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Diplomová práce se zabývá stanovením hodnoty podniku 
PREFA KOMPOZITY a.s. prostřednictvím výnosových metod oceňování. Konkrétně se 
jedná o metody diskontovaných peněžních toků a ekonomické přidané hodnoty. 
V teoretické části jsou popsána teoretická východiska a postupy použité pro ocenění 
podniku. Praktická část vychází z části teoretické a obsahuje strategickou analýzu, 
finanční analýzu, SWOT analýzu a dále pak postup stanovený na základě aplikované 
metody oceňování. Výstupem práce je konkrétní stanovená hodnota podniku. 
 
Abstract 
This master thesis deals with the estimation of the value of enterprise 
PREFA KOMPOZITY a.s. via income based methods. Concretely determined by 
the methods of discounted cash flow and economical value added. In the theoretical part 
are described theoretical foundations and procedures used for valuation of enterprise. 
The practical part is pattern of theoretical part and consists of strategic analysis, financial 
analysis, SWOT analysis and also of the procedure determined on the basis of applied 
method of valuation. Result of the thesis is concrete determined value of the enterprise. 
 
Klíčová slova  
Ocenění, podnik, strategická analýza, finanční analýza, generátory hodnoty, vážené 
průměrné náklady kapitálu, výnosové metody oceňování, hodnota podniku, 
DCF (diskontované peněžní toky), EVA (ekonomická přidaná hodnota), finanční plán 
 
Keywords 
Valuation, enterprise, strategic analysis, financial analysis, values generators, 
financial plan, Weight Average Cost of Capital, income based methods, DCF (Discounted 



























Bibliografická citace práce 
OWEISOVÁ, S. Stanovení hodnoty podniku výnosovou metodou. Brno: Vysoké učení 
technické v Brně, Fakulta podnikatelská, 2016. 181 s. Vedoucí diplomové práce 





























Prohlašuji, že předložená diplomová práce je původní a zpracovala jsem ji 
samostatně. Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem ve své práci 
neporušila autorská práva (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském 
a o právech souvisejících s právem autorským).  
V Brně dne 27. května 2016                      ………………………………  


























Ráda bych tímto poděkovala vedoucímu mé diplomové práce Ing. Michalovi 
Karasovi, Ph.D. za cenné rady, pomoc při zpracování, důležité připomínky čas, který mi 
věnoval. Dále bych ráda poděkovala společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. za spolupráci 
a poskytnuté údaje a zejména panu Ing. Miloši Filipovi za vstřícnost a cenné informace.  
Závěrem bych ráda poděkovala svým rodičům za jejich podporu během celého 




Úvod ................................................................................................................................ 11 
Cíle práce a metody zpracování ...................................................................................... 12 
1 Teoretická východiska pro oceňování podniku ....................................................... 14 
1.1 Definice podniku .............................................................................................. 14 
1.2 Hodnota podniku a její hladiny ........................................................................ 16 
1.2.1 Hodnota podniku ....................................................................................... 16 
1.2.2 Hladiny hodnoty podniku ......................................................................... 17 
1.3 Kategorie hodnoty podniku .............................................................................. 19 
1.3.1 Tržní hodnota ............................................................................................ 19 
1.3.2 Subjektivní hodnota .................................................................................. 20 
1.3.3 Objektivizovaná hodnota .......................................................................... 22 
1.3.4 Komplexní přístup na základě Kolínské školy ......................................... 23 
1.4 Srovnání základních přístupů k oceňování podniku ........................................ 24 
1.5 Předpisy užívané k oceňování podniku ............................................................ 25 
1.6 Důvody oceňování podniku ............................................................................. 26 
1.7 Standardizovaný postup při oceňování podniku .............................................. 27 
1.7.1 Sběr vstupních dat ..................................................................................... 29 
1.7.2 Strategická analýza ................................................................................... 30 
1.7.3 Finanční analýza ....................................................................................... 36 
2 Oceňovaný podnik – PREFA KOMPOZITY a.s. ................................................... 48 
2.1 Vztahy ve společnosti ...................................................................................... 49 
2.2 Produkty a výroba ............................................................................................ 49 
2.3 Ocenění společnosti a certifikáty ..................................................................... 51 
2.4 Významní zákazníci ......................................................................................... 51 
3 Strategická analýza podniku .................................................................................... 52 
3.1 Analýza okolí podniku ..................................................................................... 52 
3.1.1 SLEPTE analýza ....................................................................................... 52 
3.1.2 Analýza makroekonomického prostředí podniku ..................................... 67 
3.1.3 Porterův model pěti hybných sil ............................................................... 69 
3.2 Analýza vnitřních zdrojů a schopností podniku ............................................... 74 
 
 
4 Finanční analýza ...................................................................................................... 78 
4.1 Analýza stavových ukazatelů ........................................................................... 78 
4.1.1 Vertikální a horizontální analýza aktiv ..................................................... 79 
4.1.2 Vertikální a horizontální analýza pasiv .................................................... 82 
4.1.3 Vertikální a horizontální analýza výsledovky .......................................... 84 
4.2 Analýza poměrových ukazatelů ....................................................................... 87 
4.2.1 Ukazatele rentability ................................................................................. 87 
4.2.2 Ukazatele likvidity .................................................................................... 93 
4.2.3 Ukazatele zadluženosti ............................................................................. 97 
4.2.4 Ukazatele aktivity ................................................................................... 101 
4.3 Bankrotní modely ........................................................................................... 104 
4.3.1 Altmanův model – Z-skóre ..................................................................... 104 
4.3.2 Index IN05 .............................................................................................. 106 
4.4 Bonitní modely ............................................................................................... 107 
4.4.1 Index bonity ............................................................................................ 107 
4.4.2 Kralickův quick test ................................................................................ 108 
4.5 Finanční analýza – shrnutí poznatků .............................................................. 109 
4.5.1 Finanční analýza – shrnutí poznatků – analýza stavových ukazatelů ..... 109 
4.5.2 Finanční analýza – shrnutí poznatků – analýza poměrových ukazatelů a 
modelů bankrotu a bonity ...................................................................................... 111 
5 SWOT analýza ....................................................................................................... 114 
5.1 Silné stránky podniku ..................................................................................... 114 
5.2 Slabé stránky podniku .................................................................................... 115 
5.3 Hrozby pro podnik ......................................................................................... 115 
5.4 Příležitosti podniku ........................................................................................ 115 
6 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná, provozně nutný investovaný 
kapitál a korigovaný výsledek hospodaření .................................................................. 117 
6.1 Provozně potřebná a nepotřebná aktiva ......................................................... 117 
6.2 Provozně nutný investovaný kapitál .............................................................. 118 
6.3 Korigovaný provozní výsledek hospodaření .................................................. 119 
7 Analýza a prognóza generátorů hodnoty ............................................................... 120 
7.1 Prognóza tržeb ................................................................................................ 120 
7.2 Zisková marže ................................................................................................ 125 
 
 
7.3 Pracovní kapitál .............................................................................................. 129 
7.4 Dlouhodobý majetek a investice .................................................................... 132 
7.5 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu ..................... 135 
8 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty .................................................... 137 
9 Finanční plán ......................................................................................................... 139 
9.1 Plánovaná výsledovka .................................................................................... 139 
9.2 Plánovaná rozvaha ......................................................................................... 141 
9.2.1 Plán aktiv ................................................................................................ 141 
9.2.2 Plán pasiv ................................................................................................ 141 
9.3 Plán cash flow ................................................................................................ 143 
10 Náklady kapitálu ................................................................................................ 147 
10.1 Náklady na cizí kapitál ................................................................................... 147 
10.2 Náklady na vlastní kapitál .............................................................................. 147 
10.3 WACC ............................................................................................................ 150 
11 Výsledné ocenění společnosti ............................................................................ 151 
11.1 Metoda DCF ................................................................................................... 151 
11.1.1 Volné cash flow – 1. fáze ........................................................................ 151 
11.1.2 Pokračující hodnota – 2. fáze .................................................................. 152 
11.1.3 Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF ................................... 154 
11.2 Metoda EVA .................................................................................................. 156 
11.2.1 Současná hodnota – 1. fáze ..................................................................... 156 
11.2.2 Pokračující hodnota – 2. fáze .................................................................. 157 
11.2.3 Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA ................................... 157 
12 Zhodnocení výnosového ocenění ....................................................................... 159 
Závěr ............................................................................................................................. 160 
Seznam použité literatury ............................................................................................. 162 
Seznam použitých zkratek ............................................................................................ 167 
Seznam obrázků ............................................................................................................ 170 
Seznam tabulek ............................................................................................................. 171 





Tématem této diplomové práce je Stanovení hodnoty podniku výnosovou metodou. 
Nejedná se o jednoduché téma, avšak je velmi zajímavé, přínosné a kreativní. Pracuje se 
v něm s mnoha daty, informacemi, údaji, dílčími výpočty, teoretickými východisky 
a praktickými poznatky, které mohou i sebemenší odchylkou změnit výsledek celé práce 
na jinou rovinu. V současné době, kdy je stále větší lačnost po informacích, rostoucí 
konkurence i rivalita, je toto téma velice aktuální, užitečné a žádané.  
Oceňování podniku je považováno za jeden z nejobsáhlejších a současně 
nejkomplexnějších úkolů, které lze studovat. Ekonomika je systémem, který se stále mění 
a potřebuje flexibilní přístup. Z tohoto důvodu je stanovení hodnoty podniku velmi 
časově, informačně a nákladově náročným procesem.  
Ocenění podniku lze mimo jiné považovat za velmi dobrou zpětnou vazbu pro 
vlastníka podniku, manažery a jiné interní subjekty, ale také pro externí pozorovatele, 
kterými mohou být věřitele, banky a jiné instituce a podniky, které si tak vytvoří ucelený 
náhled na daný podnikatelský subjekt. Mohou tak být odhaleny nejen nedostatky 
podniku, ale také příležitosti a mezery, kterých by se měl podnik chytit.  
Pro účely této práce byl zvolen výrobní podnik PREFA KOMPOZITY a.s. z oblasti 
výroby stavebních materiálů. Oceňování podniku je provedeno pomocí objektivizované 
hodnoty, která nezahrnuje interní podnikové plány, ale pouze informace získané z veřejně  
dostupných informačních zdrojů. Výsledné ocenění nelze brát jako absolutní, obecný 
a objektivní výsledek, jelikož se jedná o stanovení podniku na základě nejen výpočtů, ale 
také úvah, úsudků a názorů oceňovatele. Ač je zde snaha o maximalizaci objektivního 
pohledu na věc, je tu i velký vliv subjektivního pohledu odhadce. Jak již bylo zmíněno 
výše, jedná se o velmi kreativní úkol s velkou volatilitou.   
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Cíle práce a metody zpracování 
Cílem této práce je stanovení hodnoty podniku PREFA KOMPOZITY a.s. ke dni 
31.12.2014, který působí v oblasti výroby a prodeje stavebních materiálů, především 
kompozitů PREFEN.  
V první části této práce jsou uvedena teoretická východiska, na základě kterých bylo 
dále postupováno.  
Dílčí cíle rozpracované v praktické části práce jsou vymezeny níže. 
V rámci praktické části byla nejprve provedena strategická analýza studovaného 
podniku, na jejímž základě je určen výnosový potenciál podniku. Analýza je rozdělena 
do tří částí, kdy první se věnuje analýze okolí podniku pomocí Porterovy analýzy pěti 
hybných sil a SLEPTE analýzy. V rámci této části je provedeno vymezení relevantního 
trhu. Druhá část zahrnuje analýzu vnitřních zdrojů a schopností podniku (McKinsey 7S).  
Následuje finanční analýza podniku, aby mohlo být posouzeno jeho finanční zdraví. 
V této části je využito nejčastěji používaných analytických nástrojů, jako je vertikální 
a horizontální analýza účetních výkazů, stavové a poměrové ukazatele, ale také modely 
bankrotu a bonity.   
Další část je věnována silným a slabým stránkám podniku, a také hrozbám 
a příležitostem, které rozebírá SWOT analýza. Stojí zcela samostatně, jelikož vymezení 
silných a slabých stránek společnosti ukazuje na vnitřní prostředí podniku, kdežto hrozby 
a příležitosti, kterými podnik disponuje, náleží k analýze prostředí vnějšího. Je založena 
na poznatcích strategické a finanční analýzy. 
Následující část práce zahrnuje prognózu tržeb, která tvoří vstupní data pro vytvoření 
finančního plánu. V rámci této části je také provedena analýza generátorů hodnoty, 
přičemž prognózované období je zde 2015 - 2017.  Na základě získaných generátorů 
hodnoty je dále provedeno předběžné ocenění analyzované podniku. 
Z výše uvedených analýz a sestavených pomocných výkazů je v další části této práce 
sestaven finanční plán společnosti, který poskytuje plánovanou rozvahu, plánovaný 
výkaz zisku a ztráty, a také plánovaný výkaz cashflow.  
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Předposlední část práce, která stanovuje průměrné vážené náklady na kapitál 
(WACC) pomocí modelu CAPM, je velmi důležitou součástí této práce, jelikož na jejích 
poznatcích staví výsledné ocenění podniku, ale také i některé části finančního plánu. 
Poslední část práce je věnována již konkrétnímu ocenění podniku, které je provedeno 
pomocí dvou nejčastěji využívaných výnosových metod: metody DCF (diskontovaného 
casch flow) ve variantě „entity“ a metody EVA (metoda ekonomické přidané hodnoty).  
Poslední kapitoly jsou věnovány shrnutím, zjištěním a poznatkům v rámci závěru 
této diplomové práce. 
 
Metody použité při zpracování této práce jsou dle Geršlové vymezeny následovně: 
 Historická metoda – je založena na pozorování vývoje předmětu či určitého 
jevu a hodnotí tak proces vývoje od nejstaršího pozorovaného období po 
nejnovější. Jejím cílem je porozumět a vysvětlit vývojovým trendům. 
 Analyticko-syntetická metoda – je kombinací analýzy a syntézy. Rozkládá 
celek na jednotlivé objekty (dílčí části) a zkoumá vzájemné vztahy mezi 
těmito objekty spolu se vzájemným působením podstatných částí. 
 Logicko-systematická metoda – z výchozí situace vybere a znázorní základní 




1 Teoretická východiska pro oceňování podniku 
Následující kapitola je věnována teoretickým základům problematiky oceňování 
podniku jako takovému.  
Aby se mohla tato práce zabývat stanovením objektivizované hodnoty podniku 
PREFA KOMPOZITY a.s., je zapotřebí nejprve v širším slova smyslu definovat základní 
pojmy a východiska, především výrazy podnik, hladiny, na kterých je podnik oceňován, 
apod. Neméně důležité je si také uvědomit a formulovat pojetí podniku z hlediska 
oceňování. 
V neposlední řadě je velmi podstatné zavést pojem hodnota podniku, od něhož se 
následně odvíjí další vyhodnocení a postupy.  
Pro efektivní, vhodné a úspěšné využití oceňovacích metod podniku je nutné mít 
již předem představu o tom, co chceme oceňovat, jaký je požadovaný výsledek ocenění 
a jasně formulovaná základní východiska. [1, str. 15] 
Ocenění podniku PREFA KOMPOZITY a.s. je provedeno k 31. 12. 2014. 
1.1 Definice podniku 
V prvé řadě je potřebné pro účely této práce definovat jeden z nejzákladnějších 
pojmů, kterým je podnik. Pro pojem podnik však nelze najít shodnou a jednoznačnou 
definici. Podnik je v literatuře definován v závislosti na pohledu samotného autora a na 
situaci, ve které je užíván.  
Jako nejobjektivnější se může zdát definice stanovená zákonem, ta však může být 
v současné době značně problematická vzhledem k několika novelizacím legislativy. 
Do konce roku 2013 byl podnik definován v Zákoně č. 513/1991, Sb., obchodní 
zákoník, a to v §5 takto: „Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, 
jakož i osobních a nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné 
majetkové hodnoty, které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem 
k své povaze mají tomuto účelu sloužit.“ [4] 
Tento zákon byl však k 1.1.2014 zrušen a nahrazen Zákonem č. 90/2012 Sb., 
o obchodních korporacích, který již „nezná“ pojem podnikání ani podnik jako takový, 
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ale definuje obecnější obchodní korporace jako obchodní společnosti a družstva 
(§1 a následující). [5] 
Definice toho, co je považováno za podnikání a podnik tak byla přesunuta do 
nového Zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník. V tomto zákoně můžeme nalézt 
v §420 definici pojmu podnikatel, ale nenajdeme již v něm definici pojmu podnik. Podnik 
byl v novém občanském zákoníku totiž nahrazen pojmem obchodní závod, který je 
definován v §502 takto: „Obchodní závod je organizovaný soubor jmění, který podnikatel 
vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří 
vše, co zpravidla slouží k jeho provozu.“ [3] 
Podnik mnozí autoři definují mimo jiné jako: „jedinečné, méně likvidní aktivum, 
pro které existují velmi málo účinné trhy“. Tato definice je vypovídající reálné situaci 
a pro vymezení podniku má nemalý význam. [1, str. 15]. 
Pro účely této práce byla zvolena definice uvedená v novém občanském zákoníku 
s ohledem na původní definici v obchodním zákoně. Z toho vyplývá, že z hlediska 
oceňování nelze společnost brát pouze jako právní subjekt, ale jako „podnik“, kde je 
zapotřebí vzít v potaz několik dalších významných skutečností, které jsou blíže nastíněny 
v následujících několika větách. S fungováním společnosti a obecně podnikatelskou praxí 
je spojen vznik a využívání závazků mnoha různých druhů a typů. Ty mají důležitý vliv 
na hodnotu podniku a nelze je tedy při stanovení hodnoty podniku opomenout. Je nutné 
uvážit i rozsah těchto závazků při oceňování zvoleného podniku. Dále je nutné zdůraznit, 
že na podnik je potřeba pohlížet nikoliv jako na soubor majetkových položek, které 
můžeme ocenit jednotlivě, aniž bychom vzali v úvahu jejich vzájemný vztah. Naopak je 
nutné na podnik pohlížet jako na celistvou funkční jednotku, ve které funguje synergický 
efekt všech těchto položek, které mají ve vzájemné součinnosti mnohonásobně vyšší 
hodnotu, než jakou by měly samostatně. S tímto pojetím souvisí i fakt, že majoritní funkcí 
podniku a jeho základním účel je tvorba zisku prostřednictvím soustavného výkonu 
činnosti. [1, str. 16] 




1.2 Hodnota podniku a její hladiny 
1.2.1 Hodnota podniku 
Definice výrazu „hodnota podniku“ patří k nejproblematičtějším oblastem celého 
oceňování. Nejedná se totiž o jednoznačnou a neměnnou charakteristiku a nejen z tohoto 
důvodu ji nelze nazvat objektivní. Závisí totiž na mnoha dalších faktorech. Proto je velmi 
podstatné určit, ze kterých skutečností hodnota podniku vyplývá, a které skutečnosti ji 
více či méně ovlivňují.  
Jako vyčíslitelné nebo alespoň odhadnutelné lze brát například náklady, které byly 
vynaloženy na podnikový majetek nebo za jaké náklady by bylo možné tento majetek 
pořídit v současné době. Mimo náklady lze i určit minulé výnosy podniku. Problémem 
však je, že ani náklady, ani minulé výnosy nejsou determinující pro stanovení hodnoty 
podniku. Hodnotu podniku mimo jiné určuje i například budoucí užitek, který chceme 
držením podniku získat. Ten může mít jak podobu finanční, tak nefinanční (moc, 
společenské postavení, vliv apod.)  
Pro účely oceňování podniku v této práci můžeme hodnotu podniku chápat jako 
určitý vztah mezi určitým subjektem a objektem za předpokladu racionálního chování. 
[1, str. 20] Tento pohled na hodnotu podniku je považován za ekonomické pojetí 
hodnoty podniku, které je využíváno pro účely této práce. Prof. Miloš Mařík definoval 
základní skutečnosti hospodářského cyklu, ze kterých ekonomická hodnota podniku 
vyplývá. První skutečností je, že lidské potřeby nemají obecně hranice. Lze tomu rozumět 
tak, že lidé nebudou mít nikdy ničeho dosti a vždy budou chtít více. Druhá skutečnost 
však naopak je taková, že zdroje k uspokojování lidských potřeb oproti lidské touze jsou 
omezené.  
Ekonomické pojetí hodnoty vybraného statku má dvě základní stránky, které je 
zapotřebí si přiblížit. První stránkou je „Schopnost statku uspokojovat lidské potřeby, což 
tvoří jeho užitnou hodnotu, která je závislá na možnostech využití, preferencích 
a záměrech konkrétního vlastníka daného předmětu.“ Z tohoto plyne, že pro různé 
vlastníky existuje různá užitná hodnota závislá na subjektivním pohledu vlastníka. 
Druhou stránkou je skutečnost, že: „Pokud má statek užitnou hodnotu a zároveň je 
k dispozici v omezeném množství, může být předmětem směny a má tedy také směnnou 
hodnotu. Směnná hodnota vyjádřená v penězích vede k tržní ceně.“ [1, str. 20]  
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Jak již bylo výše zmíněno, významným aspektem hodnoty podniku je budoucí 
užitek.  
Ze zmíněných východisek můžeme vyvodit podle Maříka závěr že: „Hodnota 
podniku je tedy dána očekávanými budoucími příjmy (buď na úrovni vlastníků, nebo na 
úrovni všech investorů do podniku, tj. vlastníků i věřitelů) převedenými (diskontovanými) 
na jejich současnou hodnotu (angl. present value).“ [1, str. 20] 
Z poslední definice je nutné vypíchnout pojem „budoucí dosahované příjmy“. 
Právě ty jsou oblastí, která není objektivní, jelikož je nelze přesně stanovit, ale pouze 
odhadnout. Právě z tohoto důvodu je při oceňování podniku důležité zvolit adekvátní 
metodu prognózy, která bude považována za nejvíce věrohodnou. V návaznosti na 
všechny tyto uvedené skutečnosti dojdeme k závěru, že hodnota podniku není nic jiného 
než „určitá víra v budoucnost podniku, která je vyjádřena v peněžních jednotkách“. 
[1, str. 20] Oceňování podniku je tedy pouze určitým odhadem jeho hodnoty stanovené 
prostřednictvím určitých metod. 
Z pohledu mezinárodních oceňovacích standardů jsou náhledy na hodnoty podniku 
charakterizovatelné pomocí definic pojmů: hodnota, cena, náklady a trh. Vzhledem ke 
skutečnosti, že se jedná o velice obsáhlou oblast, je pro nás podstatný pouze závěr – a to, 
že hodnota podniku na úrovni mezinárodního oceňování je zde ztotožňována do značné 
míry s pojmem tržní hodnoty podniku.  Jedná se v podstatě o cenu, za kterou by se 
shodli kupující dané zboží či službu koupit a současně za kterou by byli prodávající tento 
statek ochotni prodat. Jak je zřejmé, nejedná se o skutečnou deklarovatelnou hodnotu, ale 
pouze o odhad pravděpodobné ceny závislý na konkrétní definici pojmu hodnoty a dané 
době. [1, str. 20-21] 
1.2.2 Hladiny hodnoty podniku 
Hodnotu podniku je možné oceňovat na několika tzv. hladinách. Pro účely této 
práce bylo zvoleno dělení hladin dle Maříka v souvislosti s vymezením hladin v české 
legislativě: 
 Oceňování hodnotou brutto, 




První hladina oceňování, tedy brutto hodnota, je chápána jakožto hodnota podniku 
jako celku, tedy tzv. ekonomické entity neboli jednotky. Zahrnuje hodnotu nejen pro 
vlastníky, ale také i pro věřitele. 
Oproti tomu oceňování netto hodnotou je dle Maříka chápáno jako oceňování 
pouze na úrovni vlastníků podniku. V principu se jedná tedy o oceňování vlastního 
kapitálu společnosti, který však pro účely oceňování není často shodný s jeho účetním 
pojetím.  
V české legislativě, konkrétně v obchodním zákoníku, který platil do konce roku 
2013, byly obsaženy definice po obě tyto hladiny ocenění.  
Obchodní zákoník definoval brutto hodnotu jako obchodní majetek. Celá definice 
tohoto pojmu byla uvedena v §6 odst. 1: „Obchodním majetkem podnikatele, který je 
fyzickou osobou, se pro účely tohoto zákona rozumí majetek (věci, pohledávky a jiná 
práva a penězi ocenitelné jiné hodnoty), který patří podnikateli a slouží nebo je určen 
k jeho podnikání. Obchodním majetkem podnikatele, který je právnickou osobou, se 
rozumí veškerý jeho majetek.” 
Následující odstavec tohoto zákona charakterizoval tzv. obchodní jmění, které 
bylo souhrnným pohledem na majetek podniku a jeho závazků. 
Až v odst. 3 a 4 §6 obchodního zákoníku byl vymezen pojem čistý obchodní 
majetek (dále jen ČOM) a pojem vlastní kapitál (dále jen VK), související s vymezením 
netto hodnoty. Definice ČOM a VK byla následující: “Čistým obchodním majetkem je 
obchodní majetek po odečtení závazků vzniklých podnikateli v souvislosti s podnikáním, 
je-li fyzickou osobou, nebo veškerých závazků, je-li právnickou osobou. Vlastní kapitál 
tvoří vlastní zdroje financování obchodního majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje 
na straně pasiv“.  
Z výše uvedených definic nemusí být zřejmý rozdíl mezi ČOM a VK, jelikož první 
vyjadřuje v podstatě čistá aktiva a oproti tomu VK je vyjádřením pro vlastní zdroje 
financování. Může se tedy zdát, že se jedná o vyjádření pro totéž, akorát jednou z pohledu 
aktiv a podruhé z pohledu pasiv. Jsou zde však i rozdíly ve způsobu oceňování 
a v položkách zahrnovaných do oceňování.  
Vzhledem k tomu, že ale tyto definice již nový občanský zákoník ani zákon 
o obchodních korporacích neobsahuje, je důležité zavést další pojem, kterým je obecná 
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definice majetku a jmění. Nový občanský zákoník je definuje v §495: „Souhrn všeho, co 
osobě patří, tvoří její majetek. Jmění osoby tvoří souhrn jejího majetku a jejích dluhů“.  
1.3 Kategorie hodnoty podniku 
V návaznosti na definici podniku a rozčlenění oceňování na hladiny lze také 
rozdělit hodnotu podniku do několika základních kategorií, a to na základě několika 
primárních činitelů, které mají vliv na výsledné rozdělení kategorií hodnoty podniku.  
Za takovéto činitele je možné považovat například odpovědi na otázky: Kolik je 
průměrný kupující ochoten za podnik zaplatit? Jakou hodnotu má pro něj podnik? Jaká 
hodnota může být považována za nespornou? Kolik bychom mohli za podnik obdržet na 
trhu? 
Na základě výše zmíněných hledisek je možné rozčlenit oceňování podniku do čtyř 
základních přístupů k oceňování, tedy do čtyř základních kategorií: 
 Tržní hodnota, 
 Subjektivní hodnota (investiční hodnota), 
 Objektivizovaná hodnota, 
 Komplexní přístup na základě Kolínské školy. 
Následující podkapitoly jsou věnovány bližšímu charakterizování jednotlivých 
kategorií a jejím specifikům.  
1.3.1 Tržní hodnota 
Pro pochopení tržní hodnoty je nejprve potřebné si ujasnit podmínky, za kterých je 
možné tuto hodnotu definovat. Základem je předpoklad existence reálného trhu 
s podniky, nebo alespoň trh, kde je možné zakoupit podíly na vlastním kapitálu 
jednotlivých podniků, který je volný a konkurenční. Důležitou podmínkou je jak 
existence více prodávajících, tak i kupujících na tomto trhu. Spojíme-li tyto dvě 
podmínky dohromady, dostáváme předpoklad pro vznik tržní ceny. 
Právě potenciální tržní cena, kterou odhadujeme je označována výrazem tržní 
hodnota (v české literatuře také nazývána přeneseným pojmem z angličtiny jako market 
value, zkr. MV). 
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Tržní hodnotu jinými slovy definuje také zákon o účetnictví v §27 odst. 5.: „Tržní 
hodnotou se rozumí hodnota, která je vyhlášena na evropském regulovaném trhu nebo na 
zahraničním trhu obdobném regulovanému trhu.“ [6]  
Problematice tržní hodnoty se velmi obsáhle věnuje nezávislá organizace pro 
oceňování – International Valuation Standards Commitee (zkr. IVSC) – která 
vypracovala všeobecně přijímané normy pro oceňování aktiv – označované jako  
mezinárodní oceňovací standardy (International Valuation Standards, zkr. IVS) – 
kladoucí velký význam na definici tržní hodnoty. [7] Uvedená definice dle IVS: „Market 
value is the estimated amount for which an asset should exchange on the valuation date 
between a willing buyer and a willing seller in an arm's length transaction, after proper 
marketing and where the parties had each acted knowledgeably, prudently and without 
compulsion (přeloženo: Tržní hodnota je odhadovaná částka, za kterou by majetek měl 
být směněn k datu ocenění mezi ochotným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při 
transakci za obvyklých podmínek po řádném marketingu (uvedení na trh) a za podmínek, 
že obě strany jednají vědomě, rozumně a bez vnějšího nátlaku),“ zdůrazňuje fakt, že tržní 
hodnota aktiva je dána spíše jeho použitelnosti na trhu než jeho samotným charakterem 
či fyzickým stavem. IVS uvádí navíc předpoklad existence volného a konkurenčního trhu, 
kde se nachází více srovnatelných podniků se snahou maximalizace produkce. [8, str. 20] 
Vybereme-li si kteroukoliv z definic tržní hodnoty, nalezneme u všech shodu v tom, 
že se jedná o reprezentanta směny mezi informovanými a rozumnými subjekty na volném 
trhu, kteří se snaží na jedné straně uspokojit své potřeby a na straně druhé zvýšit zisky 
podniku. Obdobnou definici poskytuje i IVS 1 ve znění z roku 2011. [1, 7, 9] 
Mařík ve své publikaci uvedl velmi vypovídající otázku spjatou s charakteristikou 
tržní hodnoty, která zní: „Kolik je ochoten zaplatit běžný (tj. průměrný) zájemce na trhu?“ 
[1, str. 22] 
1.3.2 Subjektivní hodnota 
Předchozí podkapitola byla zakončena výstižnou otázkou, jejíž odpověď 
charakterizovala tržní hodnotu dle Maříka. Ten podobným způsobem definuje i další 




Zamyslíme-li se nad podstatou otázky, zjistíme, že subjektivní hodnota není ničím 
jiným než investiční hodnotou (přeneseně z angličtiny také označována jako Investment 
Value nebo Worth), která nám vyjadřuje užitek, který očekává konkrétní kupující, 
vlastník nebo prodávající získat z majetku určitého podniku.   
Stejně jako předchozí tržní hodnota, i subjektivní hodnota je definována v IVS: 
„Investment value is the value of an asset to the owner or a prospective owner for 
individual investment or operational objectives. This is an entity-specific basis of value. 
Although the value of an asset to the owner may be the same as the amount that could be 
realised from its sale to another party, this basis of value reflects the benefits received by 
an entity from holding the asset and, therefore, does not necessarily involve a hypothetical 
exchange. Investment value reflects the circumstances and financial objectives of the 
entity for which the valuation is being produced. It is often used for measuring investment 
performance. Differences between the investment value of an asset and its market value 
provide the motivation for buyers or sellers to enter the marketplace.“ [8, str. 27]  
V překladu lze investiční hodnotu definovat takto: „Investiční hodnota je hodnota 
aktiva pro vlastníka či potenciálního vlastníka (investora) pro individuálně stanovené 
investiční nebo operativní cíle. Jedná se o subjektivně specifický základ hodnoty. Ačkoliv 
může být hodnota aktiva pro vlastníka totožná s částkou, kterou by mohl vynést jeho 
prodej jiné straně, tento základ hodnoty odráží výhody získané subjektem prostřednictvím 
držení daného aktiva, a proto nemusí nezbytně zahrnovat hypotetickou směnu. Investiční 
hodnota bere v potaz podmínky a finanční cíle subjektu, pro který je oceňování 
prováděno. Často se používá pro měření investiční výkonnosti podniku. Rozdíl mezi 
investiční hodnotou aktiva a jeho tržní hodnotou poskytuje motivaci pro kupující 
či prodávající, aby vstoupili na trh.“ 
Z výše uvedeného vyplývá, že se subjektivní hodnota může a nemusí shodovat 
s hodnotou tržní, tedy může být vyšší nebo nižší. Jedná se o jedinečnou hodnotu 




Investiční hodnota má svá specifika: 
 Představy manažerů (řídících pracovníků nebo i investora) v rozhodující 
míře ovlivňují odhady budoucích peněžních toků oceňovaného podniku 
nebo je případně upravují směrem dolů.  
 Diskontní míra je stanovena na základě alternativních investičních možností 
oceňovaného subjektu. [1, str. 27] 
Vzhledem k odlišnostem investiční hodnoty od tržní hodnoty, neměla by být s ní 
zaměňována. To se ovšem v našich podmínkách stává poměrně často, jelikož odhadci 
tržní ceny z velké části vycházejí z údajů (finanční plán, interní výkazy apod.), které jim 
oceňovaný subjekt sám poskytne, a které jsou tak významně zabarveny subjektivním 
názorem daného podniku, respektive jeho vrcholových manažerů. 
1.3.3 Objektivizovaná hodnota 
Další kategorií je objektivizovaná hodnota.  Na rozdíl od předcházející subjektivní 
hodnoty, objektivizovaná hodnota by měla poskytovat co nejméně zkreslený pohled na 
oceňovaný podnik a jsou ji schopni určit pouze kvalifikovaní profesionální odhadci, 
z tohoto důvodu je často neoficiálně nazývána cenou odhadců. O co těžší je ji stanovit, 
o to však má vyšší hodnotu pro potencionální investory i samotný oceňovaný podnik.  
Je důležité si uvědomit, že nelze zaměňovat pojmy objektivizovaná hodnota 
a hodnota objektivní. Objektivní hodnota je totiž utopickou představou, které nelze 
dosáhnout. Nelze nastolit podmínky pro její určení, aniž by nebyl do výpočtu vnesen 
alespoň nepatrný subjektivní prvek či názor. Z tohoto důvodu byla v Německu (země 
původu tohoto pojmu) zavedena tzv. objektivizovaná hodnota. Její definice v originále 
uvedená v německém oceňovacím standardu IDW S 1 je následující:  
„Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprüfbaren 
Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortführung 
des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen 
realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und 
finanziellen Möglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren. Wegen 
der Wertrelevanz der persönlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung des objektivierten 
Unternehmenswerts anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhältnisse 
der Anteilseigner erforderlich.“ [10] Volněji přeloženo nám definice říká, že 
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objektivizovaná hodnota podniku nám představuje jinými subjekty ověřitelnou budoucí 
výnosovou hodnotu, která je stanovena z pohledu akcionáře. Toto platí za předpokladu 
pokračování společnosti na základě stávajícího nezměněného podnikatelského konceptu 
a s využitím všech realisticky využitelných očekávání v rámci tržních možností, rizik, 
finančních situací a dalších faktorů ovlivňujících hodnotu podniku. Vzhledem k významu 
osobních výnosových daní, je zapotřebí účelově typizovat daňové zatížení při stanovení 
objektivizované hodnoty podniku v závislosti na důvodu oceňování podniku 
objektivizovanou hodnotou.  
Kdybychom chtěli i tuto hodnotu charakterizovat odpovědí na nějakou otázku, 
zněla by takto: „Jakou hodnotu lze považovat za obecně přijatelnou?“ [1, str. 28] 
Ať už odpověď na předešlou otázku nebo definice dle německých oceňovacích 
standardů by obsahovala cokoliv, obě dvě se budou shodovat v tom, že je pro stanovení 
objektivizované hodnoty nezbytné, aby budoucí finanční toky byly nezávislé na čistě 
subjektivních odhadech nebo „přáních“ konkrétních vlastníků podniku. Objektivizovaná 
hodnota by totiž měla být v maximální možné míře postavena na všeobecně uznávaných 
datech relevantních k datu ocenění. Během celého procesu stanovení objektivizované 
hodnoty podniku by měl být brán zřetel na primární cíl stanovení objektivizované 
hodnoty, kterým je zajistit co největší reprodukovatelnost ocenění. Současně by mělo 
platit, že při jejím stanovení by měla být dodržena určitá pravidla zajišťující nezkreslený 
výpočet, která uvádí Mařík ve své publikaci, jako příklad je zde uveden požadavek 
ohraničení disponibilní výnosové síly podniku k rozhodnému dni, účelová typizace 
daňové zátěže, odpovídající podnikový koncept, volba jednoznačné metody ocenění, 
předpoklad setrvání současného vedení podniku, apod. [1, str. 28] 
Na závěr je žádoucí zde uvést vztah mezi objektivizovanou hodnotou a tržní 
hodnotou oceňovaného podniku. Jak vyplývá z uvedených definic obou pojmů, lze tržní 
hodnotu chápat jako určitou podmnožinu hodnoty objektivizované. 
1.3.4 Komplexní přístup na základě Kolínské školy 
Posledním přístupem k oceňování podniku je komplexní přístup na základě 
Kolínské školy. Ten je založen na předpokladu, že vzhledem k problematičnosti 
stanovení tržní hodnoty podniku na evropské půdě je reálným trhem pouze trh kapitálový. 
Evropský trh má příliš mnoho omezení, například: minimální transparentnost trhu, malý 
24 
 
rozsah transakcí se sobě odpovídajícími podniky, apod. Reálný trh umožňuje ocenit tržní 
hodnotou alespoň omezenou část akciového kapitálu. Z tohoto důvodu je za reálné 
východisko pro ocenění většiny podniků považováno subjektivní ocenění, a to na jedné 
straně prodávajícím a na druhé straně kupujícím.  
Na tomto subjektivním postoji jsou postaveny základy Kolínské školy, která 
zastává názor, že ocenění má smysl modifikovat v závislosti na smysluplných obecných 
funkcích, které má za úkol ocenění plnit, a ne na jednotlivých podnětech.  
Dle Maříka, který se touto tématikou velice významně zaobíral, rozeznává Kolínská 
škola několik těchto základních funkcí oceňování i oceňovatele: [1, str. 30] 
 Funkce poradenská, 
 Funkce rozhodčí, 
 Funkce argumentační, 
 Funkce komunikační, 
 Funkce daňová.  
Pro účely této práce nemají jednotlivé funkce velký význam, a proto jim zde nebude 
podrobněji věnována pozornost. Důležité je pouze říci, že za nejdůležitější je považována 
právě funkce poradenská, jejímž smyslem je poskytnout oběma kupním stranám 
podklady o maximální ceně, kterou je ještě kupující ochoten a schopen transakci obětovat, 
aniž by došel k finanční újmě, a současně i o ceně minimální, tedy ceně, kterou ještě může 
prodávající akceptovat, aniž by byl také prodejem finančně poškozen a tratil.  
Zvláštní pozornost je třeba ještě věnovat rozhodčí funkci. Jak již vyplývá z jejího 
názvu, má za úkol najít výslednou hodnotu, která vyvažuje zájmy obou zúčastněných 
stran. 
1.4 Srovnání základních přístupů k oceňování podniku 
Všechny výše uvedené kategorie mají svou hodnotu a význam v jiné situaci. Jsou 
však i situace, kdy se mohou použít různé postupy oceňování majetku. Použitý postup se 
odvíjí od typu kategorie hodnoty, která má být výsledkem ocenění. 
Investiční hodnota podniku je vhodná pro konkrétní subjekt a jeho očekávání do 
budoucnosti. Má subjektivní charakter. Využívá se zejména při koupi, prodeji a sanaci či 
likvidaci konkrétního podniku. 
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Tržní hodnota a objektivizované ocenění by neměly být dány konkrétním 
subjektem, ale vycházejí ze současných nesporných faktů. Tržní hodnota se stanovuje 
převážně při uvádění podniku na burzu či v situaci, kdy vlastník zjišťuje obecně 
pravděpodobnou prodejní cenu podniku.  
Objektivizované ocenění se využívá v situacích, kdy je zapotřebí prokázat současný 
stav podniku, např. při poskytování úvěrů či určení současné bonity podniku. 
Kolínská škola a jmenovitě rozhodčí hodnota mají význam, pokud se srovnávají 
zájmy více stran  v určitém případě. Toho se využívá v případech podnikových 
transformací či jejich prodeje. [1] 
1.5 Předpisy užívané k oceňování podniku 
Pro vyčerpávající přiblížení problematiky oceňování podniků je zde uveden výčet 
předpisů a norem využívaných k těmto účelům.  
Česká republika jako taková nedisponuje v současné době konkrétní právní 
dokumentací či předpisy závaznými pro účely oceňování podniků. Z tohoto důvodu se 
však přistupuje k nahlížení do předpisů, které určitým způsobem mají vliv na oceňování 
podniků. 
Tyto předpisy a také předpisy, které jsou používány pro účely oceňování podniků 
v Evropské praxi, jsou stručně uvedeny v následujících bodech:  
1. České předpisy aplikované pouze pro vymezené případy:  
a) Zákon o oceňování majetku č. 151/1997 Sb. a na něj navazující vyhlášky 
Ministerstva financí ČR  
b) Metodický pokyn České národní banky  
 
2. Mezinárodní a Evropské oceňovací standardy:  
a) Mezinárodní oceňovací standardy (IVS – International Valuation Standards) 
vydávány výborem pro Mezinárodní oceňovací standardy (IVSC – International 
Valuation Standards Committee).  
b) Evropské oceňovací standardy (EVS – European Valuation Standards) 
vydávány skupinou odhadcovských asociací (TEGoVA – The European Group 
of Valuers Associations).  
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3. Národní standardy některých zemí  
a) Americké oceňovací standardy US PAP  
b) Německý standard IDW S 1  
 
Závěrečná třetí skupina standardů, především Německé standardy, je pro nás velice 
významná. Kromě pohledu na oceňování v dalších zemích nám přináší i inspirativní 
pohledy nezastoupené v obecnějších světových standardech,  
Ke všem uvedeným předpisům a standardům jsou průběžně vydávány novelizace 
a pokyny, které je nutné brát v potaz. 
1.6 Důvody oceňování podniku 
Rating původně vznikl za účelem ohodnocení rizikovosti jednotlivých obligací. 
Z toho lze vyvodit, že měl sloužit jako nástroj umožňující subjektu emitujícímu obligace 
dosáhnout lepších úrokových podmínek emise či celkově vyššího rámce emise.  
 Dalším důvodem, proč začal být rating využíván, bylo, že měl sloužit jako jeden 
z nejobjektivnějších podkladů pro investory. V této souvislosti je rating reálným 
ohodnocením rizikovosti daných emisí, a to bez vysokých nákladů a časové náročnosti.  
Mimo jiné ratingová zpráva zasahuje i do veřejné sféry, konkrétněji poskytuje státu 
a veřejnosti poměrně široké a detailní informace o analyzovaném subjektu nebo dané 
emisi cenných papírů. Tím jsou i jí ušetřeny prostředky, které by jinak byly nákladem 
veřejných rozpočtů, a samozřejmě i čas. [11, str. 49] 
Kromě již zmíněných důvodů, které mají přínos především pro subjekt ocenění, 
investory či veřejnost, byl externí rating povinně využíván při způsobu výpočtu 
kapitálové přiměřenosti bank v rám i konceptu Basel II. Ten byl nahrazen konceptem 
Basel III, který zakázal využívání externího ratingu pro tyto účely a zavedl povinnost 
ratingu interního zpracovaného prostřednictvím specializovaných ratingových agentur.  
Neopomenutelným důvodem, proč je rating tak hojně používán, je jeho poskytnutí 
managementu podniku, aby sloužil jako návod pro zlepšení jeho činnosti. Externí typ 
analýzy shrnující nejdůležitější charakteristiky hodnoceného podniku je jednotlivým 
subjektům poskytován buď ve formě dílčích analýz, nebo ve formě analýz souhrnných.  
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Odpoutáme-li se od důvodů vzniku ratingu a zaměříme-li se na současnou 
problematiku, proč jsou podniky oceňovány, dostaneme se k hlavnímu důvodu ocenění, 
a to aby objednateli ratingu přinesl určitý požadovaný užitek. Jak mimo jiné vyplývá 
z významu předchozí věty, ocenění je v podstatě službou, kterou si objednává zákazník, 
tzv. objednatel (ať už se jedná o majitele podniku či investora apod.). Užitek získaný 
z takovéhoto ocenění podniku závisí nejen na potřebách objednatele, ale také na cíli, 
kterému má sloužit.  
Podněty k ocenění podniku mohou být různé: akvizice podniku, fúze či rozdělení 
podniku na samostatné části, prodej či koupě podniku, vstup nového investora do 
společnosti apod. 
Právě podněty vedoucí ke zpracování ratingu mohou být hlediskem dělení. Události 
vedoucí k oceňování podniku lze rozdělit takto dvou skupin v závislosti na tom, jestli 
dochází ke změně vlastnických práv podniku či nikoliv. Příkladem ocenění, které 
většinou souvisí se změnou vlastnických práv, může být nabídka převzetí společnosti 
nebo směnu účastnických cenných papírů při převzetí ovládající osobou, ocenění podniku 
v souvislosti s veřejným návrhem na koupi, nebo třeba na základě transformace obchodní 
společnosti (fúze, rozdělení apod.). Opačný případ, tedy situace, kdy nedochází ke změně 
vlastnictví, může nastat například při změnách právní formy oceňovaného podniku, 
zastavení obchodního podílu, v souvislosti s poskytováním úvěrů nebo se sanací podniku. 
1.7 Standardizovaný postup při oceňování podniku 
V následujících několika bodech je nastíněn doporučený postup dle Maříka, jak by 
mělo být postupováno při oceňování podniku. Jedná se o obecný a co nejuniverzálnější 
postup, který se může mírně modifikovat dle potřeb oceňování toho konkrétního podniku, 
produktu apod. Postup je upravován na základě konkrétních podmínek, které jsou 
kladeny, požadavků a podnětů k úpravě ocenění. Je nutné opět brát již od počátku 
v úvahu, jaký je účel ocenění a jaká je požadovaná hodnota ocenění. 
Doporučený postup [1, str. 36, 53]: 
1. Sběr vstupních dat 
2. Analýza získaných dat 
i. Strategická analýza 
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ii. Finanční analýza pro zjištění celkového finančního zdraví podniku 
iii. Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a provozně nenutná 
iv. Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
v. Orientační ocenění na základě výše zmíněných generátorů hodnoty 
3. Sestavení finančního plánu 
4. Samotné ocenění 
i. Volba vhodné metody 
ii. Ocenění podle zvolených metod 
iii. Souhrnné ocenění 
Kromě již zmíněných bodů, které jsou nejčastějším postupem, jak oceňování 
probíhá, je dobré si uvědomit ještě jednu velice podstatnou myšlenku, která provází 
každého oceňovatele. Dle toho, jaké funkce má oceňování nést, se budou odvíjet 
konkrétní použité techniky.  
Nezávisle na tom, jaké techniky, přístupy, metody apod. budou zvoleny pro naše 
účely, lze vypíchnout několik neopomenutelných bodů postupu oceňování, které nesmí 
být zanedbány. Každému hodnocení podniku by měla předcházet strategická a finanční 
analýza. Slouží totiž k prvnímu obecnějšímu pohledu na podnik: posuzuje postavení 
daného podniku v rámci trhu, posuzuje taktéž jeho celkový zevrubný stav, konkurenční 
sílu, a také schopnost dlouhodobě přežít v budoucnosti a tvořit hodnotu. 
Druhým neopomenutelným bodem je volba vhodné metody oceňování. Jedná-li 
se o podnik, který je spojován s jiným podnikem, a za tímto účelem je oceňován, je 
potřeba rozdělit tento krok ještě na dvě části. První částí je ocenění podniku samotného 
(jak uvádí Mařík „sám o sobě“). Tato část je nazývána jako going concern nebo také 
stand-alone basis. V podstatě se jedná o ocenění, které se na podnik dívá, jako kdyby měl 
ve své činnosti pokračovat samostatně a nebylo provedeno spojení podniků. Na základě 
tohoto ocenění může být stanovena spodní hranice ceny získávaného podniku. Teprve 
druhou částí je ocenění podniku z pohledu jeho záměrů, tedy až po spojení s druhým 
podnikem. Velký význam je zde přikládán synergickému efektu, který nám opět klade 
důraz na to, že podnik není pouze hodnocen sám o sobě, ale určitou výhodu a přidanou 
hodnotu mu přináší právě spojení s podnikem jiným. Na rozdíl od předešlé části, tato část 
nám tak může stanovit vrchní hranici ceny.  
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V následujících podkapitolách je věnována detailněji pozornost jednotlivým 
bodům doporučeného postupu. 
1.7.1 Sběr vstupních dat 
První neopomenutelnou záležitostí celého procesu oceňování je sběr vstupních 
dat. V tomto kroku oceňovatel pracuje s informacemi, které mu byly poskytnuty jak 
z interních zdrojů, tedy přímo od oceňovaného podniku, tak s daty, které charakterizují 
podnik z venku. 
Co se týká dat interních, je zapotřebí, aby oceňovateli bylo podnikem poskytnuto 
dostatečné množství základních dat k podniku, kterými jsou například úplný výpis 
z veřejného rejstříku, organizační struktura společnosti, předmět podnikání, stanovy 
společnosti, společenská smlouva, popřípadě i účtový rozvrh a dále. Mimo tyto základní 
údaje a informace by měl mít k dispozici ekonomická data, jako je účetní závěrka 
sestávající z výkazu zisku a ztráty společně s rozvahou společnosti ideálně za 3-5 let 
zpětně, podnikové plány, zprávy vypracované auditory, atd. 
Informace využívané k tomuto účelu je nutné získat v co nejpřesnější míře 
a z relevantních zdrojů.  
Pro to je potřebné vymezit relevantní trh pro oceňování, na kterém podnik působí. 
V tomto případě se může jednat například o vymezení segmentů trhu a faktorů, které jeho 
vývoj ovlivňují, velikost tohoto trhu, potenciální vývoj apod. 
Mimo jiné je důležité, aby oceňovatel měl přehled o hlavních a přímých 
konkurentech podniku, o dodavatelích a odběratelích, o dostupných substitutech výrobků 
daného podniku, o bariérách, které mohou podniku značně komplikovat vstup na trh, což 
jsou faktory, které ovlivňují zkoumaný podnik bezprostředně, či jsou to faktory, kterými 
podnik naopak působí na okolí. Pro oceňování je výhodou mít přehled i o logistice, 
dodávkách, struktuře zásob, charakteru výroby, využití kapacit podniku, řízení jakosti, 
struktuře pracovníků podniku, o jejich požadavcích, nákladech na ně fluktuaci 
pracovníků, produktivitě zaměstnanců, investičních aktivitách podniku, struktuře jeho 
dlouhodobého majetku, apod. Vše jsou to totiž faktory, které mohou ve větší či menší 
míře mít dopad na hodnotu sledovaného podniku. Taxativně nelze uvést, které všechny 
faktory je potřebné či alespoň „dobré“ brát v úvahu při oceňování podniku, jejich podoba 
i způsob využití je závislý na potřebách a účelu oceňování, a také na konkrétní situaci, 
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ve které se podnik nachází. Jsou zkrátka pouze demonstrativním výčtem, který je 
upravován podle potřeb na míru podniku.  
Kdyby měla být relevantní data závěrem této kapitoly rozdělena na základě výše 
uvedeného výkladu určitým způsobem rozdělena do skupin, vypadalo by dle Maříka 
následovně: 
1. Základní data o podniku, 
2. Ekonomická data, 
3. Relevantní trh, 
4. Konkurenční struktura relevantního trhu, 
5. Odbyt a marketing, 
6. Výroba a dodavatelé, 
7. Pracovníci. 
1.7.2 Strategická analýza 
Máme-li již nashromážděno dostatečné množství relevantních dat, potřebných 
k oceňování, je druhým krokem provedení tzv. Strategické analýzy. Ta je dle mnoha 
předních odborníků považována za jednu z klíčových oblastí celého ratingu a měl by jí 
být dána obzvlášť důrazná pozornost. To se však často v našich podmínkách nestává a je 
podceňována.  
Základem pro pochopení této oblasti je pochopení pojmů, ze kterých se skládá: 
- Strategie, 
- Analýza. 
Nejvýznamnějším úkolem, který strategie má, je připravit daný podnik na všechny 
možné situace, které mohou v budoucnu nastat. Základní východiska pro formulaci 
strategie jsou výsledky strategické analýzy. [12] 
Analýza obecně představuje rozklad komplexu na jednotlivé části.  
Po představení jednotlivých pojmů je možné definovat, co je myšleno strategickou 
analýzou. Jedná se v podstatě o identifikaci vztahů mezi podnikem a jeho okolím pomocí 
analytických technik. Okolím podniku se rozumí jak makrookolí, odvětví, konkurenční 
síly, trh, konkurenti, tak i zdrojový potenciál podniku.  
Dle Prof. Maříka platí, že „strategická analýza je klíčová fáze oceňovacího procesu, 
kterému však v naší praxi není zatím věnována odpovídající pozornost.“ Funkcí 
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strategické analýzy je zejména zjistit celkový výnosový potenciál podniku, který je 
odvislý od vnitřních a vnějších faktorů. 
Vnějším potenciálem se rozumí příležitosti a rizika v okolním prostředí daného 
podniku. Vnitřní analýza pak zhodnotí, jak je podnik schopen si s těmito vnějšími faktory 
poradit. Vnitřní potenciál je tedy souhrn silných a slabých stránek podniku obzvláště pak 
ve vztahu ke konkurenci. Požadovaným výsledkem strategické analýzy jsou konkrétní 
odpovědi, které jsou nezbytným předpokladem pro věrohodnost výsledného ocenění, 
zejména perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska, v souvislosti s tím vývoj 
podnikových tržeb a rizika spojená s podnikem.[1]  
Obvyklý postup při strategické analýze  podniku obsahuje tyto kroky: 
 Analýza vnějšího potenciálu (analýza konkrétního trhu s riziky 
a příležitostmi), 
 Analýza vnitřního potenciálu podniku včetně konkurence, 
 Prognóza tržeb podniku na základě předchozích dvou bodů. 
Jiné chápání cíle strategické analýzy, jak stručně publikovala Sedláčková  
s Buchtou je: „Cílem strategické analýzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit všechny 
relevantní faktory, o nichž lze předpokládat, že budou mít vliv na konečnou volbu cílů 
a strategie podniku. Velmi důležité je posoudit vzájemné vztahy a souvislosti, které mezi 
faktory existují.“ [13, str. 9]  
Důležité je si uvědomit, že strategická analýza nemá za úkol pouze analýzu 
minulého vývoje podniku a jeho okolí, ale její nezbytnou součástí je také odhad 
budoucích trendů. Z tohoto důvodu je nezbytně nutné analyzovat existující trendy 
a získávat nové potřebné informace, aby bylo možné odhadnout budoucí možný vývoj 
podniku. 
Analýza okolí podniku je zaměřena na především na faktory, které působí externě 
na podnik jako celek. Tyto vlivy mohou ovlivnit nejen činnost podniku v současnosti, ale 
také jeho budoucí vývoj a strategickou pozici.  
Nedílnou součástí strategické analýzy je kromě samotného rozboru také vymezení 
relevantního trhu. Dle Maříka by na počátku strategické analýzy mělo vždy stát 
jednoznačné vymezení relevantního trhu z hlediska věcného (produkt), územního, oblasti 
zákazníků a konkurence. Je třeba jej vymezit takovým způsobem, aby nám  dával možnost 
zjištění základních dat o daném trhu a následně pak zvážit  jeho atraktivitu s možnou 
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prognózou dalšího vývoje trhu. [1] Za relevantní trh je tedy považován takový trh, který 
je příslušný pro oceňovaný podnik.  
Dále je v rámci strategické analýzy vyhodnotit okolí podniku obecně. Na okolí 
podniku lze nahlížet z různých perspektiv. Prvním pohledem je pohled v rámci 
makrookolí podniku, který je rozveden pomocí analytického modelu SLEPTE.  
Druhý pohled na okolí podniku z mikropohledu zahrnuje Porterův model pěti 
konkurenčních sil a základní charakteristiky odvětví.  
 SLEPTE analýza 
Analýza SLEPTE je jeden z nástrojů strategického řízení podniku, který má 
hodnotit výhradně externí podmínky podniku, a to z pohledu makroekonomického.  
SLEPTE analýza je zkratkou pro analýzu politických, ekonomických, sociálních 
a technologických faktorů. Význam této analýzy lze najít obvykle tehdy, když se 
společnost rozhoduje nad svým dlouhodobým strategickým záměrem. [23] 
SLEPTE je zkratkou pěti faktorů, které tato analýza studuje, a to: 
 Sociálních, kulturních a demografických faktorů, 
 Legislativních faktorů, 
 Ekonomických faktorů, 
 Politických faktorů, 
 Technologických faktorů, 
 Ekologických faktorů. 
 
Mezi sociální, kulturní a demografické faktory řadíme především demografický 
vývoj populace, její tradice, zvyklosti, chování, kulturu, velikost populace a její stáří nebo 
například mentalitu obyvatel (způsob smýšlení). I tyto faktory mohou působit na 
poptávku po zboží a službách subjektů působících na území daného státu. 
 
Velkou roli v rozhodování a chování podniku působícím na našem území hraje 
aktuální politická situace, která je pro účely této práce analyzována v rámci legislativních 
a politických faktorů. Další významný vliv na podniky má členství České republiky 
v Evropské unii, která přinesla několik nových směrnic, nařízení a dalších legislativních 
předpisů, které musí být respektovány při jejich činnosti. [25] Kromě všeobecné politické 
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situace v republice zde hrají roli i právní předpisy, kterými se podnik provozující svoji 
činnost na území České republiky musí řídit. 
 
Dalším faktorem ovlivňujícím činnost podniku na našem území je ekonomická 
situace země i samotného podniku. Nejlepší charakteristikou pro porovnání a hodnocení 
situace v ČR je hrubý domácí produkt, zkráceně HDP. V následující části jsou přiblíženy 
i další makroekonomické ukazatele využívané k hodnocení situace dané země. 
Hrubý domácí produkt: 
Za HDP označujeme objem produkce veškerého zboží a služeb vyprodukovaného 
v dané ekonomice za dané období na daném území. HDP lze tak označit za reprezentanta 
charakterizujícího výkon celé ekonomiky v daném státě. [29] 
Úrokové sazby 
Úrokové sazby jsou základními měnověpolitickými nástroji ČNB. Mezi hlavní 
úrokové sazby se řadí dvoutýdenní repo sazba (2T Repo sazba), diskontní míra 
a lombardní sazba. [36] Změny v rámci těchto sazeb se následně promítají do úrokových 
sazeb na trhu, což ovlivňuje dále i další faktory, jako jsou například ceny za zboží 
a služby, úspory, spotřebu apod. 
Míra inflace 
Míra inflace jako makroekonomická veličina odráží především snížení kupní síly 
peněz. Jednoduše řečeno nám říká, že si za stejné množství peněz (za jednotku) lze koupit 
menší množství zboží a služeb. S růstem inflace je spojeno zvyšování cen, což nepříznivě 
působí na podnikatelskou činnost společností. Ovlivňuje to jak vstupy do podniku, tedy 
materiál, suroviny, energie apod. jsou dražší, ale také výstupy, tedy kupní sílu koncových 
spotřebitelů (zboží je dražší, mohou si dovolit koupit méně).  
Vývoj inflace za jednotlivé roky lze vyjádřit pomocí tzv. deflátoru HDP, který 
zachycuje všeobecnou cenovou hladinu. Počítá se jako podíl nominálního a reálného 
HDP. [35, 40]  
Zaměstnanost: 
Dalším makroekonomickým ukazatelem ovlivňujícím výkon ekonomiky je 
zaměstnanost, resp. nezaměstnanost.  
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Dlouhodobé úrokové sazby: 
Posledním významným faktorem ovlivňujícím ekonomické hledisko ve státě 
i samotného podniku jsou dlouhodobé úrokové míry. 
 
Technologické faktory jsou předposledním zkoumaným faktorem v rámci SLEPTE 
analýzy. V současné moderní době, která přináší neustálé a rychlé změny v technologiích, 
nové a nové inovace a výzkumy, je velmi podstatné, aby každý podnikatelský subjekt 
„držel krok s dobou“, a to hned z několika důvodů. Kromě zvýšení atraktivnosti zboží 
pro odběratele v rámci psychologického hlediska – je zřejmé, že psychologický efekt 
hraje nemalou roli v rozhodování zákazníka, který chce vždy „ jen to nejlepší“ a ne 
„žádnou vykopávku“ – inovace a nové technologie jsou zaměřeny na ušetření času 
a nákladů na výrobu a prodej zboží a služeb. Šetří se tak nejen čas, ale také finanční 
prostředky potřebné na výrobu, dále finance, které by jinak byly odměnou dalším 
pracovním silám apod. Další význam mají technologie v rámci konkurenceschopnosti 
podniku na trhu.  
 
Jako poslední jsou zde vymezeny ekologické faktory. V současné době je na 
ekologii a životní prostředí obecně kladen velký důraz. Existuje mnoho nařízení, zákonů 
a směrnic, které musí podnikatelské subjekty při své činnosti dodržovat. Blíže je této 
problematice věnována pozornost přímo v SLEPTE analýze v rámci praktické části této 
práce.  
 
 Analýza makroekonomického prostředí podniku 
Podnikatelský subjekt na našem území je součástí národní ekonomiky, a tak je 
ovlivněn i působením ostatních ekonomických subjektů působících na relevantním trhu 
či trzích. Z tohoto důvodu je nutné vymezit relevantní trh pro analyzovaný podnik 
a zanalyzovat současný stav a prognózu vývoje daného odvětví. To nám přinese užitečné 
informace o konkurenceschopnosti daného podniku v současnosti a hlavně i pro budoucí 
vývoj.  
Relevantní trh je potřeba stanovit z hlediska věcného, územního, konkurentů, 
zákazníků apod.  Díky zmíněnému vymezení bude možné posoudit následnou atraktivitu 
podniku do budoucna stanovit budoucí prognózu vývoje podniku (tržby apod.). 
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 Analýza vnitřních zdrojů a schopností podniku 
Jak bylo zmíněno v úvodu strategické analýzy, kromě rozboru vnějšího okolí 
podniku, je pro podnikatelský subjekt důležité informace o vnitřním prostředí podniku, 
k tomuto účelu byla zvolena analytická technika známá pod názvem McKinsey 7s 
(zkráceně pouze analýza 7S faktorů). Tato analytická technika se používá pro hodnocení 
kritických faktorů libovolné společnosti. Analýza probíhá jako rozbor následujících 
sedmi komponent, též nazývaných jako faktory úspěšnosti [47]: 
 Skupina (spolupracovníci), 
 Strategie, 




 Systémy.  
Všechny tyto komponenty společně a zároveň i každý zvlášť ovlivňují rozhodování 
podnikatelského subjektu i jeho samotnou činnost, jsou navzájem provázány. Pro ilustraci 
je zde uveden obrázek znázorňující vztah jednotlivých komponent. 
 
Obrázek 1: McKinsey – 7S analýza (Zdroj: [48], zpracování vlastní) 
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1.7.3 Finanční analýza  
Finanční analýza nám umožní posoudit finanční zdraví podniku v době oceňování 
podniku a zároveň nám umožní usuzovat, jak se toto bude vyvíjet v budoucnosti. Ve své 
podstatě nám dává obraz o hospodaření podniku a možnost pojmenovat hlavní rizika  
z běžného provozu podniku. Výsledky finanční analýzy  nám pak dále slouží jako 
podklady pro stanovení diskontní míry  podniku, sestavení finančního plánu podniku 
a v návaznosti na to i pro posouzení výnosové hodnoty  podniku. [14, str. 3 a 4] 
Při finanční analýze je však nezbytné s vypočtenými údaji dále pracovat, je třeba je 
dávat do vzájemných souvislostí a sledovat jejich vzájemnou ovlivnitelnost  a vhodně je 
pak zahrnout do výsledků  
Finanční analýza  dle prof. Maříka by měla mít dva hlavní výsledky: [1, str. 96]  
 informace o finančním zdraví podniku,  
 vytvořit podklady pro finanční plán podniku.  
Pro účely finanční analýzy  se používají účetní výkazy podniku: [14, str. 3 a 4] 
 rozvaha,  
 výkaz zisků a ztrát,  
 výkaz cash flow.  
 Dále je vhodné zahrnout i údaje uvedené v příloze účetní uzávěrky, popř. výroční 
zprávy. 
Výsledky finanční analýzy doplní závěry učiněné při strategické analýze podniku 
o případná rizika  hospodaření či výhody. 
Postup finanční analýzy je následující: 
Vstupní data pro správné vyhodnocení  finanční analýzy by měla být úplná 
a správná. V lepším případě lze vycházet z posouzení výkazů auditorem. 
 
1. Analýza účetních výkazů 
Pro posouzení dat jsou vhodné 2 způsoby analýzy: [14, str. 13 – 18] 
 Horizontální analýza – promítá změnu absolutní hodnoty vykazovaných dat 
v čase. Lze použít také  procentní vyjádření. 
 Vertikální analýza – vyhodnocuje  se struktura aktiv a pasiv, tedy jednotlivé 
složky majetku a kapitálu, což nám poskytne obraz o skladbě 
hospodářských prostředků pro obchodní a výrobní činnost podniku, a také 
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o zdrojích, z nichž byly financovány. Lze doplnit o analýzu vybraných 
položek výsledovky 
 
2. Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrových ukazatelů je velké množství a záleží  tedy  na jejich výběru.  Pro 
posouzení zdraví podniku z hlediska jeho dlouhodobého přežití a schopnosti dlouhodobě 
hradit své závazky se nám jeví jako vhodné  tyto ukazatele: 
 krátkodobá likvidita -  schopnost hradit závazky v období do 1 roku, 
 dlouhodobá finanční  rovnováha -  schopnost hradit dlouhodobé závazky. 
Tyto dvě položky lze shrnout pod společný pojem finanční stabilita podniku. 
Poté se zkoumají  další  ukazatelé, které udávají výnosnost podniku: [1] 
 rentabilita, 
 aktivita, 
 struktura nákladů a výnosů.  
 
Ukazatelé likvidity 
Představují schopnost podniku uhradit své závazky. Pro likviditu tedy platí: 
„Souhrn všech potenciálně likvidních prostředků, které má podnik k dispozici na 
úhradu svých splatných závazků.“ [14, str. 66] Jedná se o srovnání schopnosti podniku 
zaplatit ve vztahu k tomu, co má uhradit. 





Pohotová likvidita odstraňuje nepřesnost běžné likvidity způsobenou nedobytnými 
pohledávkami.  
𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑐𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
Okamžitá likvidita vypovídá o  schopnosti podniku zaplatit své  právě splatné 








Ukazatelé zadluženosti, ukazatelé dlouhodobé finanční rovnováhy 
Míra zadlužení podniku se rozkrývá ve vztahu zejména k podílu dlouhodobého 
kapitálu a dlouhodobému majetku, dále pak ve vztahu  podílu vlastního kapitálu 
k dlouhodobému majetku. [1] 
Celková zadluženost vyjadřuje podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům 











Doba splácení dluhů vyjadřuje teoretickou dobu, po kterou bude podnik splácet 
své závazky v letech, za jak dlouho je podnik schopný zaplatit své závazky. [1, 14] 
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙á𝑐𝑒𝑛í 𝑑𝑙𝑢ℎů =





Jedná se ve své podstatě o srovnání dosažených zisků a výše zdrojů, které k tomu 
byly nutné použít. 
Hlavním ukazatelem je  pak výnos na celkový kapitál, nazývaný rentabilita aktiv  












Rentabilita vloženého (investovaného) kapitálu ROCE interpretuje  účinnost 
působení celkového vloženého kapitálu do podniku a to nezávisle na zdroji financování.  
𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚 + 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 







Ukazatele aktivity vyjadřují schopnost podniku hospodařit se svými aktivy.  
Obrat stálých aktiv, popř. počet obratů aktiv celkem za rok, má vypovídající 
hodnotu o rychlosti obratu aktiv a jejich přiměřenosti vzhledem k celkovým výstupům 
podniku. 





Doba obratu zásob je další vhodný ukazatel, který udává  průměrný počet dnů, po 
které jsou zásoby vázány v podnikání až do doby jejich spotřeby. Lze rovněž použít jako 
ukazatel likvidity. 







Průměrná doba splatnosti pohledávek vyjadřuje počet dnů obratu pohledávek ve 
vztahu k průměrným denním tržbám. Výsledkem je počet dnů, kdy je inkaso zadrženo 
v pohledávkách.  
𝑃𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =
𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦 𝑧 𝑜𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑𝑛íℎ𝑜 𝑠𝑡𝑦𝑘𝑢
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛é 𝑑𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
Průměrná doba splatnosti závazků představuje průměrný počet dnů splatnosti 
firemních závazků.  
𝑃𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =
𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 𝑧 𝑜𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑𝑛íℎ𝑜 𝑠𝑡𝑦𝑘𝑢
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑑𝑒𝑛𝑛í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑛á𝑘𝑢𝑝𝑢
 
 
Čistý pracovní kapitál 
 Dalším z možných ukazatelů využitelných při finanční analýze je čistý pracovní 
kapitál ČPK, který nám umožní si vyjádřit část kapitálu, která je pak volná pro zajištění 
bezproblémového fungování podniku. 
Č𝑃𝐾 = (𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 + 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦 + 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘) − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
existuje i druhá varianta výpočtu ČPK: 
Č𝑃𝐾 = (𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 + 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦) − 𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 
 
3. Zhodnocení finanční analýzy 
Výsledek vyhodnocení finanční analýzy by měl být jednoznačný. V praxi však 
v mnoha případech při hodnocení podnik vykazuje výsledky některých oblastí lepší, 
jiných naopak horší. Důležitou roli pak hrají zkušenosti hodnotitele. 
 Pokud vychází na základě analýzy podnik do budoucna se špatnými vyhlídkami, 
pak se stanovuje likvidační hodnota podniku. 
Při pozitivních výsledcích se pak vyjádří hodnota číselným výsledkem např. 
pomocí bodovací metody. 
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Další možností pro vyjádření závěrů z finanční analýzy je použití Altmanova 
modelu. Představuje metodu, která vychází ze sledování statistických dat z ekonomické 
oblasti a jejich následné diskriminační analýze. Pro naše podmínky se používá modifikace 
Altmanova modelu tzv. souhrnný index finanční důvěryhodnosti IN. 
 
Altmanův model 
Altmanův model patří mezi tzv. modely bankrotní. Jeho účelem je zhodnotit 
dosavadní finanční situaci podniku a s tím spojenou pravděpodobnost bankrotu. Je 
nazýván také Z-skóre. Vychází z diskriminační analýzy několika podniků, které buď 
podlehly bankrotu, nebo situaci ustály. Model sestavil profesor Altman v několika 
podobách, a to jeden pro akciové společnosti s veřejně obchodovatelnými akciemi 
a druhý pro ostatní společnosti. Nově vznikl i model pro nevýrobní podniky. [1, 14, 9] 
V rámci této práce je použit model v následujícím tvaru: [15] 
𝑍 = 0,717 ∙ 𝑋1 + 0,847 ∙ 𝑋2 + 3,107 ∙ 𝑋3 + 0,420 ∙ 𝑋4 + 0,998 ∙ 𝑋5 
kde X1 = ČPK / A, kde ČPK je rozdílem oběžných aktiv a krátkodobých závazků, 
X2 = Nerozdělený zisk / A, 
X3 = EBIT /A, 
X4 =VK / CK, 
X5 = T /A. 
Data jsou získána z účetních výkazů podniku. 
Pro vyhodnocení slouží následující tabulka: 
Zóna Hodnota Z-skóre Popis situace podniku 
Bezpečná > 2,9 prosperující podnik s vysokou pravděpodobností přežití, tvoří hodnotu 
Šedá 1,23 - 2,9 nelze jednoznačně určit, test mlčí 
Krizová <1,23 podnik je vážně ohrožen, je zde bezprostřední riziko bankrotu 
 
Index IN05 
Dalším bankrotním modelem je model manželů Neumaierových v jeho posledním 
znění IN 05, který bere ohled na podmínky naší tuzemské ekonomiky. Mimo jiné 
akceptuje i hledisko vlastníka. Vychází z významných bankrotních indikátorů stejně jako 
model Altmanův.  [14, str. 110] 
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Jeho tvar je následující: 
𝐼𝑁05 = 0,13 ∙ 𝑋1 + 0,04 ∙ 𝑋2 + 3,97 ∙ 𝑋3 + 0,21 ∙ 𝑋4 + 0,09 ∙ 𝑋5 
kde X1 = A / CZ, 
X2 = EBIT / Nákladové úroky, 
X3 = EBIT / A, 
X4 = T / A, 
X5 = OA / KZ. 
 
Pro vyhodnocení situace podniku je následující tabulka mezí: [18, str. 190] 
IN05 > 1,6 Podnik tvoří hodnotu 
0,9 < IN01 < 1,6 Šedá zóna nevyhraněných výsledků 
IN05 < 0,9 Podnik hodnotu netvoří (ničí), spěje k bankrotu 
 
Je-li však situace v podniku taková, že hodnota nákladového krytí je příliš velká, je 
vhodné omezit horní hranici na 9.  
 
Kromě již zmíněných bankrotních modelů je v této práci použito pro zhodnocení 
podniku také bonitních modelů. Konkrétně indexu bonity a Kralickova quick testu. 
Bonitní modely obecně využívají zejména banky a další finanční instituce, aby mohly 
posoudit finanční situaci žadatele o úvěr a případně i predikovaly jeho schopnost 
v budoucnu tyto úvěry splácet. Některé instituce dokonce klientům s vyšší bonitou 
poskytují nižší úrokové sazby z úvěru od banky a naopak. Žadatelé s vyšší bonitou totiž 
pro banku představují menší riziko, které by pomocí úroků jinak musely 
kompenzovat.  [16] 
 
Index bonity 
Je také známý jako multivariační diskriminační analýza. Je založen na výpočtu šesti 





Výpočet je uveden v následující tabulce: 
Tabulka 1: Index bonity (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. 
– [21] a literatury [1]) 
Ukazatel 
(x): 
Váha (w) přisouzená 
ukazateli:  





Vypočtené hodnoty ukazatelů 
* 









Na základě následující tabulky pak určíme, v jaké situaci se podnik nachází. 
 
Tabulka 2: Index bonity - vyhodnocení (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Interpretační tabulka IB 
Ideální situace  >3 
Velmi dobrá situace (2;3> 
Dobrá situace (1;2> 
Existence určitých problémů (0;1> 
Špatná situace (-1;0> 
Velmi špatná situace (-2;-1> 
Extrémně špatná situace <-2 
 
 
Kralickův quick test 
Principem tohoto testu je přidělování bodů dle výsledných hodnot vybraných 
ukazatelů. Výsledná známka je stanovena jako aritmetický průměr bodů za jednotlivé 
ukazatele. V rámci Kralickova quick testu je použito ukazatelů, které nepodléhají 
rušivým vlivům a vyčerpávajícím způsobem reprezentují celý informační potenciál 
rozvahy a výkazu zisku a ztrát. Z tohoto důvodu jsou v testu reprezentovány 
ukazatele ze čtyř základních oblastí (tj. likvidity, rentability a stability 
i hospodářského výsledku).  
Test pro podmínky České republiky modifikovala prof. Kislingerová,  jejíž úprava 
je v této práci použita. Rozdíl je pouze v tom, že Kralicek v původním modelu používá 
tzv. bilanční cash flow, což jsou peněžní toky upravené na okamžitou a ne tokovou 
veličinu, kdežto Kislingerová uvádí, že v případě České republiky je potřebné, aby bylo 
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cash flow počítáno jinak. Cash flow dle Kislingerové je tedy vypočteno jako suma 
výsledku hospodaření za účetní období, odpisů a změn stavu rezerv.  
Výpočet je pak následovný: [19] 
1. Nejprve se stanoví pro dané období následující ukazatele 
 Kvóta VK = VK/A 
 Doba splácení dluhu z CF = (CZ - peníze)/CF 
 ROA = EBIT/A 
 Rentabilita tržeb (CF v tržbách) = CF/T 
2. Ukazatelům je na základě získaných hodnot (indexů) následně přiděleno 
bodové hodnocení dle následující tabulky: 
Tabulka 3: Kralickův quick test – hraniční hodnoty pro výpočet (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních 
zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Hraniční body intervalů pro Kralickův quick test     
Index (x) 
Přidělené body 
0 1 2 3 4 
Kvóta VK 0% 10% 20% 30% > 30% 
Doba splácení dluhu z CF (roky) <0; >30 30 12 5 3 
ROA 0% 8% 12% 15% > 15% 
Rentabilita tržeb (CF v tržbách) 0% 5% 8% 10% > 10% 
 
Sečteme-li pak jednotlivé body za dané ukazatele ve sledovaném období, získáme 
celkové hodnocení, které vyhodnotíme dle následující tabulky. 
 
Tabulka 4: Kralickův quick test - vyhodnocení (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Vyhodnocení: 
QT > 3 finančně stabilní společnost 
QT < 1 společnost ohrožena bankrotem 
1 až 3 neprůkazná šedá zóna 
 
 SWOT 
SWOT analýza je jednou z nejpoužívanějších metod hodnocení situace podniku. 
Shrnuje v sobě poznatky strategické i finanční analýzy a člení je do čtyř kategorií: 
 Silné stránky  




 Příležitosti  
Silné stránky shrnují přednosti podniku, kterými disponuje a pomáhají mu tak být 
lepší než konkurence či si alespoň stávající konkurenční pozici udržet.  
Slabé stránky naopak poukazují na nedostatky, které by mohly zapříčinit špatnou 
budoucí situaci pro podnik, a které by se měl podnik snažit napravit. 
Hrozby upozorňují na vnější vlivy, které by mohly zapříčinit problémy pro daný 
podnik, kdežto příležitosti přibližují situace, možnosti a schopnosti podniku, díky kterým 
by mohl podnik zlepšit svoji situaci v dané ekonomice a na relevantním trhu, když se mu 
jich podaří správně využít.  
Následujícím kapitolám je věnována pozornost podrobně v rámci praktické části 
 Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a provozně nenutná 
 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
 Orientační ocenění na základě výše zmíněných generátorů hodnoty 
 Sestavení finančního plánu 
 Samotné ocenění 
 Volba vhodné metody 
 Ocenění podle zvolených metod 
 Souhrnné ocenění 
Jediné, čemu je zde však ještě zapotřebí věnovat pozornost, jsou samotné výnosové 
oceňovací metody. Podstatou metody oceňování na základě analýzy výnosů je využití 
faktu, že hodnota statku je určena očekávaným užitkem pro jeho držitele. U podniku 
máme na mysli jako užitek očekávané výnosy. [1] 
Existují různé výnosové metody dle  veličiny, kterou budeme v případě oceňování 
mít na mysli. Metody mají obecná kritéria pro konkrétní modifikaci použitých výnosů, 
jako jsou kategorie hledané hodnoty (tržní, investiční, objektivizované), způsob kalkulace 
cen (stálé ceny, běžné ceny) a způsob kalkulace daní (nekalkulují se žádné daně z příjmů, 
zdanění na úrovni příjmů oceňovaného podniku nebo zdanění na úrovni subjektu, pro 
který je ocenění prováděno) 
Užívané metody jsou: 
 Metoda diskontovaného peněžního tok (DCF), 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů, 
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 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA), 
 Metody kombinované (korigované). 
V rámci této diplomové práce jsou použity pouze následující dvě metody: 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF), 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA). 
 
Metoda DCF- metoda diskontovaného cash flow 
Tato metoda má několik variant 
 metoda entity – podnik jako celek (základní metoda) 
 metoda ekvity – vlastní kapitál 
 metoda APV – upravená současná hodnota 
Všechny tři mají za úkol zkalkulovat hodnotu „čistého obchodního majetku“, ale 
různými způsoby. 
Metoda entity DCF má dvě fáze: v první vezmeme do úvahy peněžní toky, které 
jsou k dispozici pro vlastníky i věřitele a diskontováním stanovíme hodnotu podniku jako 
celku, tj. brutto hodnota. Ve druhé fázi odečteme cizí kapitál a získáme hodnotu vlastního 
kapitálu, tj. hodnota netto. 
Metoda equity DCF se zabývá peněžními toky pouze vlastníků podniku a jejich 
diskontováním se dojde přímo k hodnotě vlastního kapitálu. 
Metoda DCF APV má také dvě fáze, ale odlišné od metody entity DCF. V první 
se stanoví hodnota podniku jako celku součtem hodnoty podniku při nulovém zadlužení 
a daňových úspor z úroků. V druhé fázi se odečítá cizí kapitál a výsledkem je hodnota 
netto. 
 
Metoda  ekonomické přidané hodnoty EVA 
EVA vychází z anglického názvu economic value added, což znamená ekonomická 
přidaná hodnota. Je to veličina výborně využitelná pro potřeby finanční analýzy, řízení 
a oceňování podniku. Základem metody EVA je měření ekonomického zisku, kterého 
podnik dosahuje v případě, že má uhrazeny běžné náklady, ale navíc i náklady kapitálu. 
Základní vzorec pro stanovení EVA nám představuje čistý výnos z provozní 




EVA  = NOPAT – Capital . WACC 
 
NOPAT ….net operating profit after taxes, tj. zisk z operační činnosti po zdanění 
Capital …kapitál vázaný v aktivech potřebných k hlavnímu provozu podniku (bývá 
označován  rovněž jako NOA = net operating assets, čistá operační aktiva) 
WACC …průměrné vážené náklady kapitálu (weight average cost of capital) 
Hodnota EVA má absolutní hodnotu a je ovlivňována velikostí podniku. Pro 
porovnání podniků navzájem se pak používá tzv. relativní EVA. Existují různé výpočty 
relativní EVA. Blíže je tato metoda stejně jako metoda DCF specifikována v praktické 
části této práce. [1] 
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2 Oceňovaný podnik – PREFA KOMPOZITY a.s. 
Veškeré informace o podniku jsou čerpány z jeho oficiálních webových stránek 
a veřejného rejstříku. [20, 21] 
 
Společnost: PREFA KOMPOZITY a.s. 
Právní forma: Akciová společnost 
Sídlo: Kulkova 4231/10, Brno 615 00 
IČ: 26 94 98 81 
Základní kapitál k 31.12.2010: 18 659 000,-Kč 
Zápis do veřejného rejstříku: 3.1.2005 jako akciová společnost 
 
 
Obrázek 2: Logo společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. (Zdroj: [21]) 
 
Společnost PREFA KOMPOZITY a.s. má jako hlavní činnost podnikání výrobu 
kompozitních materiálů a konstrukcí. Výroba kompozitů – materiálů na bázi pryskyřice 
a vláknových výztuží – byla zahájena v závodě Kompozity společnosti Prefa Brno a.s. již 
v roce 1996. V roce 2005 vznikla dceřiná akciová společnost PREFA KOMPOZITY a.s., 
kde se stala Prefa Brno a.s. jediným akcionářem. 
Společnost je členem mnoha významných organizací, v nichž má zároveň 
zastoupení: 
 Hospodářská komora ČR 
 Svaz průmyslu a dopravy 
 Česká manažerská asociace (kolektivní člen a člen výboru) 
 Asociace Czech Water Association 
 Vědecká rada VUT v Brně 
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 Vědecká rada Stavební fakulty VUT v Brně 
 Výzkumné centrum CIDEAS (člen Rady centra) 
2.1 Vztahy ve společnosti  
Akciová společnost PREFA KOMPOZITY a.s. sídlící v Brně na Kulkově 4231/10 
má jediného akcionáře, kterým je právnická osoba Prefa Brno, a.s. s IČ: 469 01 078 
(založena 5.5.1992) a sídlem taktéž na Kulkově 4231/10, 615 00, se základním kapitálem 
přesahujícím 200 mil. Kč. 
Společnost PREFA KOMPOZITY a.s. vydala dvacet sedm kusů kmenových akcií 
na jméno ve jmenovité hodnotě 500 000,-Kč v listinné podobě v lednu 2005. Ke konci 
roku 2005 bylo zapsáno dalších sedm kusů kmenových akcií na jméno v listinné podobě, 
a to ve jmenovité hodnotě 737 000,-Kč.  
Základní kapitál společnosti zapsaný ve veřejném rejstříku splacený ve 100% výši 
na konci roku 2005 činil 18 659 000,-Kč.  
V roce 2014 byl proveden zápis čtyř členů statutárního orgánu a tří členů dozorčí 
rady.  
2.2 Produkty a výroba 
Společnost PREFA KOMPOZITY a.s. je společností, která vyrábí kompozitní 
prvky podle zavedených technologií běžně používaných ve světě. Kromě hmotných 
výrobků společnost navíc nabízí služby: 
 Návrh konstrukčního řešení, vývoj, inovace  
 Dimenzování konstrukcí 
 Projekt nebo spolupráce s projektantem 
 Spolupráce s vysokými školami a výzkumnými ústavy 
 Design kompozitních výrobků 
 Zkušebnictví 
 Návrh a výroba zákaznických profilů 
 Zaškolení montážních pracovníků 
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 Doprava výrobků na staveniště  
 Montážní práce 
 
V současné době firma disponuje vlastním know-how pro pultruzní technologie. 
Pultruze je proces kontinuální výroby vyztužených pryskyřic různých tvarů a délky 
pomocí tažení. [22] 
Kromě dvou pultruzních strojů vlastní i zařízení na výrobu litých roštů, na ovíjení 
trub a na lisování. 
PREFA KOMPOZITY a.s. vyrábí kompozitní profily a polotovary již několik let. 
Z nich sestavuje výrobky a konstrukce určené především jako součást a příslušenství 
staveb ve všech průmyslových oblastech, především ve vodním hospodářství, energetice 
a v chemickém průmyslu. 
Hlavními produkty jsou kompozitní profily PREFEN, které slouží 
jako  termosetové prvky složené ze dvou převládajících fyzikálních látek. První látkou je 
isoftalická polyesterová pryskyřice, která slouží jako pojivo, a druhou částí jsou pultruzně 
vyrobená skelná, uhlíková či čedičová vlákna soužící jako výztuha. Kromě výše 
zmíněných kompozitních prvků se společnost zabývá především výrobou kompozitních 
poklopů a zakrytí, pochůzných roštů, kompozitních zábradlí, schodišť, lávek a můstků, 
nástěnných a opěrných žebříků, vodohospodářských prvků, laminovaných výrobků, 
výrobků pro energetiku, vystrojení šachet, nádrží a čerpacích stanic, kabelových 
konstrukcí a zesilovacích systémů.  
Společnost PREFA KOMPOZITY a.s. patří mezi špičku ve svém oboru nejen 
v rámci České republiky, ale také na světové úrovni. V roce 2014 se společnost umístila 
v užší nominaci kategorie nad 200 zaměstnanců v rámci ocenění „Nejlepší výrobce 
stavebnin roku 2014.“ 
Společnost je v současné době rozdělena na tři úseky, a to: 
 Výrobní úsek 
 Technicko-obchodní úsek 
 Úsek pro vývoj a inovace 
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2.3 Ocenění společnosti a certifikáty 
Společnost je řízena dle integrovaného systému managementu v intencích několika 
norem certifikovaných v roce 2007: 
 ISO 9001  
 ISO 14001  
Mimo jiné společnost vlastní certifikáty pro všechny standardní výrobky. 
Politika integrovaného systému managementu zajišťuje trvale udržitelný rozvoj 
společnosti při uplatnění systému řízení jakosti (označení: QMS) a systému 
environmentálního managementu (označení: EMS) a všech zákonných požadavků 
z oblasti bezpečnosti a ochrany zdraví při práci (BOZP) a požární ochrany (PO). 
Společnost získala ocenění výrobků a managementu společnosti na několika 
prestižních soutěžích a výstavách.  
Taktéž je důležité zmínit, že společnost velmi úzce spolupracuje se společností 
Aqua Direct s.r.o. již od roku 2005. Společnost Aqua Direct s.r.o. se zaměřuje na 
velkoobchod s plastovým potrubím, armaturami, průtokoměry, filtry a jinými 
komponenty, které dodává především na vodohospodářské stavby. 
2.4 Významní zákazníci 
Společnost disponuje mnoha významnými a vysoce kladnými referencemi. Jedním 
z předních odběratelů společnosti je společnost ČEZ, které dodávala mnohé konstrukce. 
Společnost PREFA KOMPOZITY a.s. spolupracovala i s mnoha národními 
a nadnárodními společnostmi. Spolupracovala s nimi například při dodávce příslušenství 
dálničních mostů, konstrukcí pro čistírny odpadních vod apod.  




3 Strategická analýza podniku 
Strategická analýza podniku si klade za cíl určit, jaký je celkový výnosový potenciál 
oceňovaného podniku. Hlavním úkolem této analýzy je poskytnout výsledky, na základě 
kterých podnik formuluje svoji strategii. Celkový výnosový potenciál se skládá 
z potenciálu vnějšího a vnitřního, na základě toho je rozdělena strategická analýza na dvě 
části. V první části je provedena analýza okolí podniku, a to jak z pohledu mikrookolí, 
tak z pohledu makrookolí podniku. Druhá část je pak věnována analýze vnitřních zdrojů 
a schopností podniku (McKinseyho 7s analýza).  
3.1 Analýza okolí podniku 
Analýza okolí podniku je zaměřena především na faktory, které působí externě na 
podnik jako celek. Tyto vlivy mohou ovlivnit nejen činnost podniku v současnosti, ale 
také jeho budoucí vývoj a strategickou pozici. 
Prvním pohledem je pohled v rámci makrookolí podniku, který je rozveden pomocí 
analytického modelu SLEPTE.  
Druhý pohled na okolí podniku z mikropohledu zahrnuje Porterův model pěti 
konkurenčních sil a základní charakteristiky odvětví.  
3.1.1 SLEPTE analýza 
Analýza SLEPTE je jeden z nástrojů strategického řízení podniku, který má 
hodnotit výhradně externí podmínky podniku, a to z pohledu makroekonomického.  
SLEPTE analýza je zkratkou pro analýzu politických, ekonomických, sociálních 
a technologických faktorů. Význam této analýzy jde najít obvykle tehdy, kdy se 
společnost rozhoduje nad svým dlouhodobým strategickým záměrem. [23] 
 Sociální, kulturní a demografické faktory 
Mezi sociální, kulturní a demografické faktory řadíme především demografický 
vývoj populace, její tradice, zvyklosti, chování, kulturu, velikost populace a její stáří nebo 
například mentalitu obyvatel (způsob smýšlení). I tyto faktory mohou působit na 
poptávku po zboží a službách subjektů působících na území daného státu. 
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Vzhledem k tomu, že analyzovaná společnost působí v specifickém oboru, její 
zákazníci budou především podnikatelské subjekty mající v tomto oboru své zájmy či 
také v něm podnikají. Samozřejmě, že se najdou i fyzické osoby, které mají zájem 
o produkty této společnosti, avšak ty netvoří majoritní část klientely analyzované 
společnosti. 
V České republice se počet obyvatel dlouhodobě udržuje okolo hodnoty 
10,5 milionu. Podle informací od ČSÚ k 1. 1. 2015 bylo na našem území evidováno 
celkem 10 538 275 obyvatel. Přičemž majoritní část tvořilo obyvatelstvo mezi 15. a 64. 
rokem – 67,2 %, které je pokládáno za produktivní složku obyvatelstva ČR. Zbylých 
33 % tvořili lidé důchodového věku (65+) – 17,7 % a děti do 14 let – 15,1 %.  
Tabulka 5: Počet a složení obyvatel ČR (Zdroj: [24], zpracování vlastní) 
 v tisících v % v % v % 
Rok počet celkem 0-14 let 15-64 let 65 + 
2009 10 507 14,2 70,6 15,2 
2010 10 553 14,4 70,1 15,5 
2011 10 505 14,7 69,1 16,2 
2012 10 516 14,8 68,4 16,8 
2013 10 512 15 67,6 17,4 
2014 10 538 15,2 67 17,8 
 
 Při pohledu na vývoj jednotlivých zastoupení skupin obyvatelstva v celkové 
populaci ČR, lze sledovat postupné snižování počtu obyvatelstva v produktivním věku 
a naopak nárůst ve věku duchovém, jedná se o tzv. stárnutí obyvatelstva. Z tohoto důvodu 
jsou v posledních několika letech diskuze o navýšení věku pro odchod do důchodu. [24] 
Dalším významným sociálním faktorem je míra nezaměstnanosti. Té však byla 
věnována pozornost již v předchozím diskutovaném faktoru (ekonomický faktor). 
Z pohledu kvalifikovanosti pracovních sil podniku je důležitým ovlivňujícím 
faktorem vzdělanost pracovníků. Celková vzdělanost v ČR republice nabývá rostoucí 
tendence. Za posledních 15 let došlo k nárůstu vysokoškolsky vzdělaného obyvatelstva, 
a současně k poklesu obyvatelstva s nejvyšším základním ukončeným vzděláním.  





Obrázek 3: Vzdělanost obyvatelstva ČR 1950 - 2011 (Zdroj: [24], zpracování vlastní) 
 
Jak je vidět z výše uvedené tabulky, tak se během posledních patnácti let (dle údajů 
ze sčítání lidu v letech 2001 a 2011) zvedl počet vysokoškolsky vzdělaných osob z 8,9 % 
na 12,5 %, což je absolutní změna o 3,6 %, tedy o 40 % více lidí dosáhlo vysokoškolského 
vzdělání do roku 2011, než tomu bylo do roku 2001.  
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Z dat v tabulce byly vybrány do grafu hodnoty nejvyššího dokončeného vzdělání 
pro základní vzdělání a vysokoškolské vzdělání. Jak je patrné, stále více procent populace 
dosahuje vysokoškolského vzdělání (v roce 2011 mělo dosaženo vysokoškolské vzdělání 
oproti roku 1950 dvanácti a půl násobek obyvatelstva). Oproti tomu zažívá nejvyšší 
dosažené základní vzdělání rapidní úpadek. Lidé preferují vyšší vzdělání z mnoha 
různých důvodů (pracovní uplatnění, nová legislativa, vyšší platová odměna aj.). 
Z vyobrazené tabulky vyplývá, že Česká republika vykazuje rostoucí trend v oblasti 
vzdělávání. Přesto je zde však problém, že sice narůstá počet vysokoškolsky vzdělaných 
osob, ale je stále méně jedinců ovládajících řemeslné profese. Ač by se mohlo zdát, že 
pro společnost PREFA KOMPOZITY a.s. jsou žádoucí výhradně vysokoškolsky 
vzdělané osoby, není tomu zcela tak. Prioritní jsou sice technici a stavaři mající vzdělání 
i zkušenosti v daném oboru, ale své uplatnění zde naleznou i obráběči a další lidé 
s odborným středním vzděláním.   
 Legislativní a politické faktory: 
Velkou roli v rozhodování a chování podniku působícím na našem území hraje 
aktuální politická situace (střídání pravicových a levicových vlád apod.) v České 
republice. Současná koaliční vláda složená ze stran: ANO, ČSSD a KDU-ČSL deklaruje, 
že se v rámci průmyslu a obchodu snaží o podporu exportu, podporu rozvoje malých 
a středních podniků a efektivní využívání dotací ze strukturálních fondů EU. 
Další významný vliv na podniky má členství České republiky v Evropské unii, která 
přinesla několik nových směrnic, nařízení a dalších legislativních předpisů, které musí 
být respektovány při jejich činnosti. Česká republika se stala členem EU v roce 2004. 
Členství v EU jí přineslo několik pozitiv, jako například možnost čerpání dotací ze 
strukturálních účelových fondů EU, volný pohyb zboží, osob a kapitálu mezi členskými 
státy apod. Vstup do EU však s sebou nese i značná úskalí v podobě nařízení, směrnic 
a dalších legislativních předpisů, které musí respektovat či začleňovat do své právní 
úpravy. [25] 
Svůj význam hraje i členství České republiky v mezinárodních organizacích jako je 
například OSN, NATO, Mezinárodní měnový fond apod. Pro usnadnění pohybu zboží 
a kapitálu v rámci zemí Evropské unie bylo provedeno během několika posledních let 
několik zásadních kroků, avšak nelze opomenout i význam členství České republiky 
v Schengenu (schengenský prostor), do kterého vstoupila v roce 2007. Již od roku 2003 
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byly k tomuto aktu postupně připravovány jednotlivé kroky, až došlo k uvolnění kontrol 
na hranicích jednotlivých států, které jsou členy Schengenu. Česká republika tak 
harmonizovala činnost svých orgánů odpovědných za vnitřní bezpečnost s činností 
orgánů členských států Schengenu. Dále byly upraveny vízové povinnosti a další 
významné standardy. Z hlediska mezinárodního obchodu je vhodné ještě zde zmínit 
Světovou obchodní organizaci, zkráceně WTO, která má také vliv na společnosti 
podnikající na území České republiky. [26] 
Kromě všeobecné politické situace v republice zde hrají roli i právní předpisy, 
kterými se podnik provozující svoji činnost na území České republiky musí řídit. 
Hlavním legislativním předpisem, kterým se musí studovaná společnost řídit je 
Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích; jenž upravuje práva a povinnosti 
společností působících na území ČR. Ten vstoupil v platnost v roce 2014 jako náhrada za 
Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, a společně s novým Zákonem č. 89/2012 Sb., 
občanský zákoník; přinesl několik změn podnikatelským subjektům, které musely tak 
zapojit do své činnosti (např. akciové společnosti mohou od ledna 2014 vydávat 
účastnické cenné papíry, flexibilněji si stanovit role společníků při stanovené podílů na 
zisku či hlasovacích právech již od počátku činnosti). V rámci změn nového občanského 
zákoníku byly provedeny změny například v podnikatelském názvosloví. Například byl 
odlišně vymezen pojem podnik, který byl nahrazen výrazem závod. Dále byla provedena 
změna v terminologii, kdy pojem nemovitost byl nahrazen výrazem nemovitá věc. 
Jelikož se jedná o společnost nejen výrobní, ale také zasahuje do oblasti 
stavebnictví, je nezbytné, aby dodržovala podmínky stanovené Zákonem č. 183/2006 Sb., 
o územním plánování a stavebním řádu (stavební zákon). [27] 
Podniky provozující svoji činnost na území našeho státu se dále musí řídit Zákonem 
č. 563/1991 Sb., o účetnictví;  Zákonem č. 262/2006 Sb., zákoník práce; Zákon 
č. 17/1992 Sb., o životním prostředí aj. 
 Kromě již zmíněných zákonů jsou pro podniky podnikající na území České 
republiky závazné také daňové zákony. Hlavními zákony upravujícími činnost těchto 
podniků v rámci zdanění jsou: 
 Zákon č. 586/1992 Sb., o daních z příjmu,  
 Zákon č. 235/2004 Sb., o dani z přidané hodnoty, 
 Zákon č. 338/1992 Sb., o dani z nemovitých věcí, 
57 
 
 Zákon č. 357/1992 Sb., o dani dědické, dani darovací a dani z převodu 
nemovitostí, 
 Zákon č. 16/1993 Sb., o dani silniční, 
 Zákon č. 353/2003 Sb., o spotřebních daních. 
Zákon č. 586/1992 Sb., prošel v posledních několika letech výraznými změnami. 
Za největší novelizaci lze považovat změnu zavedení dvou snížených sazeb DPH, do roku 
2014 byla pouze jedna snížená sazba DPH.  
V současné době dochází nejen v České republice ale i ostatních zemích EU 
k navyšování sazeb DPH. Od roku 2015 činí v ČR základní sazba daně 21 %, snížená 
15 % a od toho roku byla také přidána druhá snížena sazba ve výši 10 %.  
Daň z příjmu u právnických osob se na rozdíl od daně z přidané hodnoty 
v posledních letech ustálila na sazbě 19 % (od roku 2010). V rámci zemí OECD patříme 
k zemím, které disponují jedním z nejnižších korporátních zdanění. [28] 
 Ekonomické faktory: 
Dalším faktorem ovlivňujícím činnost podniku na našem území je ekonomická 
situace země i samotného podniku. Nejlepší charakteristikou pro porovnání a hodnocení 
situace v ČR je hrubý domácí produkt, zkráceně HDP.  
 
Hrubý domácí produkt: 
Za HDP označujeme objem produkce veškerého zboží a služeb vyprodukovaného 
v dané ekonomice za dané období na daném území. HDP lze tak označit za reprezentanta 
charakterizujícího výkon celé ekonomiky v daném státě. [29] 
Situace v České republice je ilustrována v následující tabulce a grafu. Hodnoty 
znázorněné v tabulce ukazují vývoj reálného HDP za několik posledních období.   

































Obrázek 5: Vývoj HDP v ČR od roku 2004 do roku 2015 (Zdroj: [30], zpracování vlastní) 
 
Z grafu i z tabulky je zřejmé, že ČR je zemí, která zaznamenává v průměru 
ekonomický růst, pouze v roce 2009 byla meziroční změna v HDP výrazně záporná, a to 
z důvodu recese. Růst české ekonomiky, která je označována za exportně orientovanou 
zemi, je totiž výrazně ovlivněn hospodářskou situací jejích nejvýznamnějších obchodních 
partnerů. Jedním z nich je právě Německo, které spolu s dalšími státy EU v roce 2008 
spadlo do stavu recese. Tento fakt se projevil u ČR v roce 2009 právě poklesem HDP 
o více než 4 %. Již v dalším roce se však ekonomika začala ozdravovat a HDP 
zaznamenalo opět meziroční nárůst. Obdobně tomu bylo i v roce 2012, potažmo 2013, 
které opět zaznamenali pokles HDP. ČR se v té době dostala do recese vlivem výrazného 
snížení domácí spotřeby (došlo k výraznému poklesu tuzemské poptávky po zboží 
a službách pro konečnou spotřebu), ale také k zmenšení zájmu (poptávky) investorů 
o fixní kapitál. Ač byl zahraniční obchod schopen z části kompenzovat vývoj domácí 
poptávky, i přes zvyšující se aktivní saldo, ale ne v dostatečné míře. V té době se také 
snížila výkonnost ekonomiky EU, což mělo svůj vliv na recesivní stav ČR. Toto období 
je nazýváno tak ekonomickou krizí. V roce 2014 se hodnoty meziročních změn HDP opět 
„vyšplhaly“ do předkrizových hodnot. [31, 32, 33] 
Jak již bylo zmíněno dříve, vývoj HDP má nejen vliv na současnou situaci 
analyzovaného podniku, ale taktéž na jeho budoucí vývoj, z tohoto důvodu je vhodné se 
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o orientační a pravděpodobný odhad, který je potřebné brát v potaz v dalším rozhodování 
podniku. Pro prognózu vývoje HDP byla zvolena data ČNB a Ministerstva financí ČR: 
Tabulka 7: Vývoj HDP v ČR - prognóza (Zdroj: [34, 35], zpracování vlastní) 
          Predikce 
Období 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
HDP v % +2,5 +1,8 -1,0 -0,9 +2,0 +4,1 +2,6 +2,5 +2,5 
      ČNB 4,4 2,5 2,6 2,6 
      MF 4,5 2,7 2,4 2,4 
 
Aby bylo dosaženo vyšší pravděpodobnosti predikce, výsledné hodnoty 
meziročního nárůstu HDP v % byly získány jako průměrná hodnota odhadovaných 
hodnot ČNB a Ministerstvem financí. 
Z tabulky je patrně, že je předpokládán meziroční nárůst HDP, avšak meziroční 
změny o roce 2015 budou probíhat střízlivěji. Naopak byl predikován jako výrazný 
nárůst, což se potvrdilo. Server www.kurzy.cz udává aktuálně vypočtenou meziroční 
změnu HDP 4,3 % a server www.finance.cz uvedl aktuální hodnotu meziroční změny 
HDP v % pro rok 2015 4,1 %. Z toho vyplývá, že predikce provedené ČNB a MF lze 
pokládat za věrohodné a pravděpodobné.  
Dle ČNB jsou vyhlídky pro českou ekonomiku velmi pozitivní a předpokládá se 
její růst, čemuž odpovídají i výše zmíněné hodnoty predikce. Důvodem, proč je právě rok 
2015 nejprogresivnějším obdobím za poslední dobu a meziroční nárůst HDP dosáhl 
markantního nárůstu, je čerpání finančních prostředků mnoha různých fondů Evropské 
unie, které měly právě v daném roce lhůtu „expirace“. Subjekty i stát měly tak zájem 
využít těchto prostředků v maximální možné výši a došlo tak vyšší ekonomické 
činnosti. [34, 35] 
 
Úrokové sazby 
Úrokové sazby jsou základními měnověpolitickými nástroji ČNB. Mezi hlavní 
úrokové sazby se řadí dvoutýdenní repo sazba (2T Repo sazba), diskontní míra 
a lombardní sazba. [36] 
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Změny v rámci těchto sazeb se následně promítají do úrokových sazeb na trhu, což 
ovlivňuje dále i další faktory, jako jsou například ceny za zboží a služby, úspory, spotřebu 
apod. Vývoj jednotlivých sazeb je nastíněn v následující tabulce: 
Tabulka 8: Úrokové sazby (Zdroj: [36], zpracování vlastní) 
  2012 – dosud 2010 2009 – 2011 
2T Repo sazba 0,05% 0,75% 1,00% 
Diskontní sazba 0,05% 0,25% 0,25% 
Lombardní sazba 0,25% 1,75% 2,00% 
 
Z hodnot v tabulce je vidět, že všechny sazby za posledních pět let poklesly. 
V současné době je hodnota dvoutýdenní repo sazby a diskontní sazby shodou okolností 
totožná, 0,05 % a lombardní sazba je 0,25 %. 
Obecně lze říci, že pokud ČNB snižuje tyto své základní úrokové sazby, klesají také 
tuzemské tržní úrokové míry. S tímto poklesem také souvisí skutečnost, že dochází 
k poklesu úrokových sazeb u komerčních bank. To pak umožňuje levnější bankovní 
půjčky a s tím související levnější dluhové financování podnikového kapitálu, což je 




 Vzhledem k tomu, že společnost působí nejen v ČR republice, ale má zakázky 
i v zahraničí, je důležité se zde zmínit o vlivu směnného kurzu na činnost podniku. 
Důležitým ekonomickým faktorem se tak stává směnný kurz eura a koruny – CZK/EUR. 
V průběhu let se tento kurz měnil, důvodem bylo jeho začlenění do systému volně 
plovoucích kurzů (floating). Změna však nastala v roce 2013, kdy ČNB poprvé po více 
než 10 letech přistoupila k devizovým intervencím, aby tak udržela kurz okolo 
27 CZK/EUR. ČR se tak přenesla ze systému volně plovoucího do fixního kurzu s úzkým 
oscilačním pásmem. Důvody k tomuto kroku byly podle ČNB takové, aby došlo ke 
zvýšení dovozních cen, čímž mělo dojít i ke zvýšení cenové hladiny v ČR, což mělo 
i v menší míře podpořit domácí ekonomickou aktivitu a snížit tak dovoz. Pro mnoho 
společností však tak došlo k nárůstu problémů. Mnoho z nich odebíralo materiály ze 
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zahraničí, což se jim nyní velmi prodražilo a toto opatření mělo tak velký dopad na jejich 
činnost. Následující graf ilustruje vývoj kurzu CZK/EUR za posledních pět 
let. [37, 38, 39] 
 
Obrázek 6: Vývoj kurzu CZK/EUR za posledních pět let (Zdroj: [37]) 
 
Jak bylo řečeno již dříve, z grafu je patrný vývoj kurzu české koruny k Euru. Je 
velmi dobře zřetelné, že v roce 2013 došlo devalvaci a nárůstu kurzu o více než 
1 CZK/EUR. Díky intervencím ČNB se až na malé oscilace od tohoto roku kurz 
CZK/EUR nezměnil.  
 
Míra inflace 
 Míra inflace jako makroekonomická veličina odráží především snížení kupní síly 
peněz. Jednoduše řečeno nám říká, že si za stejné množství peněz (za jednotku) lze koupit 
menší množství zboží a služeb. 
S růstem inflace je spojeno zvyšování cen, což nepříznivě působí na podnikatelskou 
činnost společností. Ovlivňuje to jak vstupy do podniku (materiál, suroviny, energie 
apod.) jsou dražší, ale také výstupy, tedy kupní sílu koncových spotřebitelů (zboží je 
dražší, mohou si dovolit koupit méně).  
Vývoj inflace za jednotlivé roky lze vyjádřit pomocí tzv. deflátoru HDP, který 
zachycuje všeobecnou cenovou hladinu. Počítá se jako podíl nominálního a reálného 
HDP. [35, 40] 
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Pro účely této práce je však důležitý i druhý makroekonomický ukazatel, a to 
ukazatel průměrné míry inflace. Oba dva tyto ukazatele jsou souhrnně uvedeny 
v následující tabulce. 
Tabulka 9: Deflátor HDP, průměrná míra inflace v ČR (Zdroj: [35, 40], zpracování vlastní) 
         
Aktuální 
predikce 
   2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Deflátor HDP růst v % 1,9 -1,7 -0,2 1,4 1,4 2,5 0,7 1,0 1,3 
Průměrná míra 
inflace 
v % 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 1,4 
 
Již od roku 2009 se ČR pohybuje ve srovnání s jinými státy v oblasti průměrné míry 
inflace na poměrně dobré úrovni. Obzvlášť rok 2015 byl významný, jelikož se v tomto 
roce pohybovala inflace na minimálních hodnotách. 
 
Zaměstnanost: 
 Dalším makroekonomickým ukazatelem ovlivňujícím výkon ekonomiky je 
zaměstnanost, resp. nezaměstnanost.  
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty za posledních několik let. 
Tabulka 10: Zaměstnanost a míra nezaměstnanosti v ČR (Zdroj: [35], zpracování vlastní) 
                
Aktuální 
predikce 











6,7 7,3 6,7 7 7 6,1 5,1 4,4 4,3 
 
V posledních letech je na trhu práce patrný rapidní nárůst zaměstnanosti. Obzvláště 
významný byl rok 2013, kdy zaměstnanost stoupla o celé 1 %. Očekávání následně 
překonal i rok 2015, kdy došlo k zvýšení zaměstnanosti dokonce o 1,5 %. Z logiky věci 




Predikce nám říká, že se předpokládá i nadále růst v počtu zaměstnaných osob, 
avšak ne v tak velké míře, jako tomu bylo doposud. Důvodem mohou být zvyšující se 
dávky v nezaměstnanosti, obtížnost získání pracovních míst pro starší osoby, méně 
kvalifikované a vzdělané osoby aj. 
 
Dlouhodobé úrokové sazby: 
Posledním významným faktorem ovlivňujícím ekonomické hledisko ve státě 
i samotného podniku jsou dlouhodobé úrokové míry. 
Jejich hodnoty jsou uvedeny v následující tabulce: 
Tabulka 11: Dlouhodobé úrokové sazby (Zdroj: [35], zpracování vlastní) 
         
Aktuální 
predikce 
   2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Dlouhodobé úrokové sazby 
růst v % 
4,7 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,7 1,0 
 
Objektivně lze říci, že dlouhodobé úrokové sazby v ČR se pohybují na spodních 
příčkách sazeb v porovnání s EU. Největší vliv na dlouhodobé úrokové sazby má ČNB. 
Z tabulky je vidět, že dlouhodobé úrokové sazby mají pozvolna klesající tendenci, což 
umožní poskytování levnějších úvěrů domácnostem i podnikatelským subjektům. To 
však naopak bude mít negativní dopad na subjekty, které mají uložené své finanční 
prostředky v bankách na účtech. Pro ně znamenají nižší úroky nižší zhodnocení vkladu. 
Očekávaný pokles úrokových sazeb je očekáván i v roce 2016, čímž se nepříznivá situace 
pro „spořící“ subjekty ještě více prohloubí. Mírná náprava sazeb se očekává v roce 
následujícím.  
Porovnáme-li však situaci predikovanou pro úrokové sazby se situací očekávanou 
v rámci míry inflace, dojdeme k závěru, že se situace pro zmíněné subjekty ještě více 
zhorší, jelikož vlivem nárůstu inflace a současně poklesu úrokových sazeb dojde k situaci, 
kdy bude inflace na vyšší úrovni než dlouhodobé úrokové sazby. Tudíž úroky, které by 
měly subjekty dostat za uložené finanční prostředky na bankovních účtech, budou nižší 
než inflace, a tedy tyto subjekty v reálu prodělají. 
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 Technologické faktory 
 V oboru, v němž analyzovaná společnost podniká, má velký význam technický 
a technologický pokrok. V současné moderní době, která přináší neustálé a rychlé změny 
v technologiích, nové a nové inovace a výzkumy, je velmi podstatné, aby každý 
podnikatelský subjekt „držel krok s dobou“, a to hned z několika důvodů. Kromě zvýšení 
atraktivnosti zboží pro odběratele v rámci psychologického hlediska – je zřejmé, že 
psychologický efekt hraje nemalou roli v rozhodování zákazníka, který chce vždy „ jen 
to nejlepší“ a ne „žádnou vykopávku“ – inovace a nové technologie jsou zaměřeny na 
ušetření času a nákladů na výrobu a prodej zboží a služeb. Šetří se tak nejen čas, ale také 
finanční prostředky potřebné na výrobu, dále finance, které by jinak byly odměnou dalším 
pracovním silám apod. Další význam mají technologie v rámci konkurenceschopnosti 
podniku na trhu.  
Hlavní činnost analyzovaného podniku představuje výroba, prodej a montáž 
kompozitů a konstrukcí, u kterých je velmi důležité zvážit nové postupy a metody. Pro 
výrobu těchto produktů je používána pultruzní technologie, která je jednou 
z nejmodernějších technologií v daném oboru. Tyto technologie jsou spolu s perfektně 
zvládnutou logistikou základem pro vydařený obchod s vysokým výnosem.  
 Vzhledem k tomu, že společnost v současnosti používá jedny z nejmodernějších 
postupů, neuvažuje v blízké době o nutnosti změn technologií, to však neznamená, že 
není připravena na inovace. V případě převratných objevů má dostatečné rezervy na to, 
aby se mohla pokroku přizpůsobit.  
 Společnost navíc disponuje svým vlastním vývojovým a inovačním oddělením, 
které vyvíjí nejen nové materiály a výrobky, ale také i technologie.  Vývoj společnosti je 
zaměřený na konkrétní aplikace s cílem vyhovět přání zákazníků a držet krok s trendem 
v oblasti nových netradičních kompozitních materiálů a výrobků. V oblasti vývoje má 
v úmyslu nadále rozvíjet tyto své aktivity:  
 Řešení problematiky výroby nových kompozitních materiálů, které vyhovují 
náročným požadavkům na požární vlastnosti a také na požární odolnost. Toto téma je 
náplní několika vývojových projektů řešených s externími partnery, 
 Spolupráce na výuce na VŠ v rámci programu ESF, 
 Publikace výsledků vývoje v odborných časopisech, 
 Účast a organizování odborných konferencí o VVI v ČR i v zahraničí. 
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Úroveň výzkumu a vývoje v ČR podle ČSÚ je jedním z hlavních indikátorů 
technologického pokroku země. Vypovídá tak nejen o rozvinutosti daného státu, o jeho 
hospodářské situace atd., ale také o konkurenceschopnosti dané země v porovnání 
s jinými ekonomicky rozvinutými zeměmi. Zájem země o výzkum a vývoj je možné 
odvodit z vyhrazeného množství finančních prostředků státu na tento účel. Vypovídající 
je vyjádření ČSÚ k tomuto tématu z roku 2014: „V roce 2013 výdaje na výzkum a vývoj 
(VaV) potvrdily trend trvalého růstu, i když meziročně rostly pomaleji než ve dvou 
předcházejících letech. Podíl těchto výdajů na HDP, tzv. intenzita výzkumu a vývoje, byl 
poprvé vyšší než např. ve Velké Británii nebo Irsku. Na rozdíl od předchozích let se na 
růstu výdajů na VaV podílely z velké části podnikatelské zdroje.“ [41]  
Jak vyplývá z článků ČSÚ z konce roku 2015, v roce 2014 zaznamenal český 
výzkum a vývoj dynamický nárůst. Výdaje na daný sektor činily 85,1 miliard korun, což 
je meziročně o 10% více než v roce předešlém (výdaje meziročně vzrostli tedy 
o 7,3 miliard korun).  
Z domácích veřejných zdrojů 28 miliard, které směřovaly na výzkum a vývoj, 
vynaložil stát 2,3 % ze svého státního rozpočtu, což je historicky nejvyšší vynaložená 
hodnota (tedy 0,7 % z HDP).  
Nejvíce peněz dávají na výzkum a vývoj podniky, které působí ve zpracovatelském 
průmyslu.  Ve vládním sektoru jsou výdaje směřovány hlavně do oblasti přírodních věd, 
což je doménou pracovišť Akademie věd ČR, kdežto vysoké školy jsou orientovány 
v tomto směru spíše na technické vědy.  
Nejvyšší výdaje na výzkum a vývoj vynaložil v předešlém roce Jihomoravský kraj 
(více než 3,5 % HDP), z tohoto důvodu je Brno nazýváno metropolí české vědy. Celkové 
výdaje loňského roku na výzkum a vývoj v Brně vzrostly oproti roku 2010 na 
dvojnásobek, tedy na neuvěřitelných 15,6 miliard. Brno je tedy nejdynamičtěji se 
vyvíjející oblastí ČR v rámci výzkumu a vývoje. To přináší i výhody analyzovanému 
podniku, který zde má sídlo a je tak „přímo u zdroje“ inovací.  












Výdaje jako % HDP 
[%] 
2005 38,1 1,17 2010 53,0 1,34 
2006 43,3 1,23 2011 62,8 1,56 
2007 50,0 1,31 2012 72,4 1,79 
2008 49,9 1,24 2013 77,9 1,91 
2009 50,9 1,30 2014 85,1 2,00 
 
 
Obrázek 7: Výzkum a vývoj - výdaje (Zdroj: [42], zpracování vlastní) 
Z grafu je patrný nárůst výdajů na výzkum a vývoj od roku 2005 do roku 2014.  
Spojnice hodnot v grafu vykazuje rostoucí tendenci, přičemž do roku 2010 šlo pouze 
o pozvolný nárůst, ale po ekonomické krizi se situace změnila a výdaje na výzkum 
a vývoj začaly růst rychleji. Během sledovaných devíti let došlo k více než zdvojnásobení 
těchto výdajů  
 Ekologické faktory  
V současné době je na ekologii a životní prostředí obecně kladen velký důraz. 
Existuje mnoho nařízení, zákonů a směrnic, které musí podnikatelské subjekty při své 
činnosti dodržovat. Mnoho z těchto změn v myšlení přinesl i vstup do EU, kdy byly 
zpřísněny některé limity, jako například emise vypouštěné do ovzduší, limity 
spotřebovávané energie při provozu společnosti, přísnější regulace modifikace potravin, 
pokusů na zvířatech aj.   
V posledních desetiletích došlo také k rozšíření popularity konceptu udržitelného 


















Výdaje na výzkum a vývoj
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v roce 1992 na Summitu Země v Riu de Janeiru.  V roce 2002 došla situace až tak daleko, 
že na Summitu v Johannesburgu ratifikovalo mnoho zástupců států dohodu, která 
vyjadřovala zájem o zachování přírodních zdrojů a biodiverzity pro další generace. 
  Kromě nadnárodních legislativních omezení musí společnosti podnikající na 
našem území dodržovat i tuzemské zákony týkající se ekologie a environmentální 
problematiky. Mezi takovéto zákony patří např. zákon o ochraně ovzduší, o životním 
prostředí – všeobecně, zákon o ochraně biodiverzity, zákon o vodním hospodářství, zákon 
o odpadovém hospodářství a mnoho dalších. 
Existují rozmanité motivační programy a ocenění pro společnosti, které dbají 
o kvalitu životního prostředí. Mohou získat například ISO certifikát 14 001. Zavedením 
a certifikací systému environmentálního managementu společnost prokáže plnění 
legislativních ekologických a environmentálních požadavků, např. zákonů o ochraně 
životního prostředí, nakládání s odpady apod. Získání takového certifikátu však také 
zvyšuje prestiž společnosti a tím i její konkurenceschopnost (usnadní jí tak nejen 
budování vzájemně výhodných vztahů s dodavateli i odběrateli, ale i se zaměstnanci). 
[43] 
Dalším nástrojem ochrany životního prostředí pro podniky je systém EMAS, který 
je právě jedním z dobrovolných nástrojů ochrany životního prostředí zřízeným 
Evropskou unií. Jeho účelem je pozitivně motivovat společnosti k odpovědnému přístupu 
a ke zlepšování environmentální výkonnosti nad rámec zákonem daných předpisů. Má za 
úkol zjišťovat a sledovat vliv činností společností na životní prostředí a následně daná 
zjištění zveřejňovat formou environmentálních prohlášení. Systém EMAS je tak 
představitelem způsobů k zavedení tzv. sytému ekologickému řízení společnosti. [44] 
3.1.2 Analýza makroekonomického prostředí podniku 
Podnikatelský subjekt na našem území je součástí národní ekonomiky, a tak je 
ovlivněn i působením ostatních ekonomických subjektů působících na relevantním trhu 
či trzích. Z tohoto důvodu je nutné vymezit relevantní trh pro analyzovaný podnik 
a zanalyzovat současný stav a prognózu vývoje daného odvětví. To nám přinese užitečné 




Relevantní trh je potřeba stanovit z hlediska věcného, územního, konkurentů, 
zákazníků apod.  Díky zmíněnému vymezení bude možné posoudit následnou atraktivitu 
podniku a do budoucna stanovit prognózu vývoje podniku (tržby apod.). Za relevantní trh 
je pro účely této práce považován specifický trh v oblasti stavebních konstrukčních 
materiálů (tedy trh Výroby kovových konstrukcí – kompozitní profily, poklopy, můstky 
apod.) působící na území ČR. Za konkurenci jsou považovány podnikatelské subjekty jak 
tuzemské, tak zahraniční působící v daném odvětví. Zákazníky tvoří stavební podniky, 
využívající dané komponenty, či přímo koncový spotřebitelé, ať už se jedná o velké 
společnosti jako je například ČEZ, nebo o menší podnikatelské subjekty a případně 
(výjimečně) i fyzické osoby, mající zájem o dané produkty.  
V následující tabulce pro porovnání a vyhodnocení predikce byla zvolena data 
vztahující se k oboru analyzované společnosti, a to vedené pod NACE kódem 
C 22 – Výroba pryžových a plastových výrobků. Společnost vyrábí i produkty vedené 
pod NACE kódem C 25 – Výroba konstrukcí a kovodělných výrobků, kromě strojů 
a zařízení, ale také pod NACE kódem C 23 – Výroba ostatních nekovových minerálních 
výrobků. Avšak pro tuto práci jsou majoritní hodnoty oboru pod NACE kódem C 22, 
jelikož tvoří největší část produkce dané společnosti. Data pro predikci a oborový průměr 
byla získána z webových stránek Ministerstva financí České republiky. 
Tabulka 13: Tržby oboru NACE C 22 (Zdroj: [45], zpracování vlastní) 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby [Kč] 115 469 620 129 315 879 137 277 135 135 721 121 147 040 499 
 
 














Tržby oboru NACE - C 22 
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Z grafu je patrné, že tržby oboru za posledních pět let dosáhly svého maxima v roce 
2014, do té doby vykazovaly rostoucí tendenci, která byla porušena pouze v roce 2013, 
kdy došlo k mírnému poklesu (o 1,14 % oproti roku 2012). 
Kromě již zmíněného relevantního trhu velmi působí na podnik i situace České 
republiky jako takové. Hlavním ukazatelem, který hodnotí výkonnost tuzemské 
ekonomiky, je nejčastěji užívaný ukazatel hrubý domácí produkt – HDP. Blíže je mu 
věnována pozornost v rámci provedené analýzy SLEPTE. 
3.1.3 Porterův model pěti hybných sil 
 Konkurence v odvětví: 
Konkurence v odvětví výroby stavebních materiálů je poměrně vysoká. Kromě 
tuzemských firem a nadnárodních korporací působících v tomto odvětví je zde i velká 
konkurence zahraničních dodavatelů výrobků a služeb v daném odvětví.  
Studovaná společnost PREFA KOMPOZTY a.s. zastává na domácím trhu tržní 
podíl, který je (pro rok 2014) přibližně 0,087 %.  
Za nejzásadnější konkurenty společnosti lze považovat následující společnosti 
taktéž se zabývající výrobou, prodejem či distribucí kompozitů: 
 5M s.r.o. 
 GDP KORAL, s.r.o. 
 Plhák – KOMPOZITY s.r.o. 
 RONN Water Management s.r.o. 
Pro porovnání situace sledovaného podniku s konkurencí a odvětvím je využito 
obratů celkových aktiv, které jsou shrnuty v následující tabulce. 
Legenda: 
V případě, že je:  
> … podnik má vyšší obrat než jeho konkurent z odvětví, má efektivnější využívání aktiv 
< … podnik má nižší obrat než jeho konkurent z odvětví, má méně efektivní využívání aktiv 
> 
… podnik má vyšší obrat než je odvětvový průměr, z hlediska efektivity je nad průměrný ve 
využívání aktiv v pozitivním slova smyslu 
< 
… podnik má nižší obrat než je odvětvový průměr, z hlediska efektivity je podprůměrný ve 




Tabulka 14: Obrat aktiv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s., odvětví NACE C 22 a hlavních konkurentů  
(Zdroj:[20], [28], zpracování vlastní; další: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. a literatury [1]) 
 
Obrat celkových aktiv vyjadřuje, kolikrát se celková aktiva obrátí za jeden rok, tedy 
efektivnost využívání celkových aktiv. Z výše uvedené tabulky vyplývá, že v porovnání 
s konkurencí sledovaný podnik vyniká v efektivnosti využívání aktiv. Pouze v roce 2011 
měl analyzovaný podnik oproti společnosti GDP KORAL, s.r.o. horší obrat aktiv.  
Rok  
2010 2011 2012 2013 2014 Výkony [tis. Kč]; Aktiva 
[tis.Kč] 
PREFA KOMPOZITY a.s.       
Výkony 50 751 34 291 76 555 52 453 128 088 
Aktiva 44 751 37 346 59 228 49 935 81 459 
Obrat 1,1341 0,9182 1,2925 1,0504 1,5724 
srovnání s konkurenty       
5M s.r.o. > > > > > 
GDP KORAL, s.r.o. > < > > - 
RONN Water Management 
s.r.o. 
> > > - > 
srovnání s odvětvím 
< < < < > 
            
odvětví C 22       
Výkony 115 469 620 129 315 879 137 277 135 135 721 121 147 040 499 
Aktiva 85 132 096 89 573 459 94 982 885 101 608 762 110 064 325 
Obrat 1,3564 1,4437 1,4453 1,3357 1,3360 
Konkurence:       
5M s.r.o.       
Výkony 145 547 146 407 160 440 156 991 244 649 
Aktiva 133 220 173 258 178 752 172 390 192 835 
Obrat 1,0925 0,8450 0,8976 0,9107 1,2687 
GDP KORAL, s.r.o.       
Výkony 41 054 47 169 46 887 58 942 - 
Aktiva 38 507 48 642 40 469 68 289 - 
Obrat 1,0661 0,9697 1,1586 0,8631 - 
RONN Water Management 
s.r.o.       
Výkony 555 437 238 - 40 379 
Aktiva 11 976 12 062 12 696 62 346 98 109 





Srovnáme-li navíc hodnoty obratu celkových aktiv odvětví a analyzovaného 
podniku, je zřejmé, že analyzovaný podnik se v letech 2010, 2012 a 2014 vyskytoval nad 
oborovým průměrem. Naopak v lichých letech se nacházel pod ním, avšak v roce 2013 
pouze o velmi malou část. Obecně lze říci, že podnik se udržuje na oborovém průměru 
a odchyluje se od něj do záporu pouze málo a naopak do kladu o vyšší hodnoty, v roce 
2014 se nacházel nad oborovým průměrem až o 42 %. 
 Vliv dodavatelů: 
PREFA KOMPOZITY a.s. vyrábí kompozitní profily a polotovary již několik let. 
Z nich sestavuje výrobky a konstrukce určené především jako součást a příslušenství 
staveb ve všech průmyslových oblastech, především ve vodním hospodářství, energetice 
a v chemickém průmyslu. 
Pro výrobu kompozitních profilů PREFEN jsou využívány různé materiály 
(polyesterová pryskyřice, vinylesterová pryskyřice, epoxidová pryskyřice, skelná vlákna, 
uhlíková vlákna a čedičová vlákna), které společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. dodává 
několik různých výrobců, ty však společnost blíže nespecifikovala z důvodu vysoké 
konkurence. Jelikož však společnost odebírá tyto materiály od různých firem a nemá tak 
jednoho výhradního dodavatele, lze vliv dodavatelů považovat za ne příliš velký, aby 
mohl společnosti způsobit likvidační problémy. Samozřejmě by ztráta kteréhokoliv 
z dodavatelů způsobila společnosti nepříjemnosti, avšak nebyly by pro společnost 
likvidační.  
Pro upřesnění pohledu na danou problematiku je zde vhodné uvést, že jedním 
z nejvýznamnějších dodavatelů je společnost, která v roce 2014 disponovala celkovými 
aktivy ve výši téměř 16 mil. Kč, jak je uvedeno v obchodním rejstříku. [20] Nejedná se 
tedy o dodavatelskou společnost považovanou za velkou, a je tedy možné s touto 
společností uzavřít výhodné kontrakty – rychlá akce-schopnost, osobní přístup, výhodné 
ceny aj. Společnost nedisponuje významnou tržní silou a je tedy jako dodavatel 
nahraditelná – v tomto oboru existuje nemalé množství konkurenčních firem. 
Jednatel společnosti však deklaroval, že společnost PREFA KOMPOZITY a.s. dbá 
na vysokou kvalitu svých výrobků a výběr správného dodavatele je tak pro ni velmi 
důležitý a je na něj kladen velký důraz. Jednotlivé dodavatele tak společnost vybírá nejen 
na základě ceny a možnosti případných slev, ale také na základě lhůt dodání, kvality 
materiálů, spolehlivosti, referencí jednotlivých společností apod.  
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 Vliv odběratelů: 
Mezi největší a tedy i nejzásadnější zákazníky společnosti PREFA KOMPOZITY 
a.s. patří společnost ČEZ, které dodávala mnohé konstrukce. Jedná se o odběratele 
s celkovými aktivy v roce 2014 ve výši přes 535 mld. Kč – dle údajů v obchodním 
rejstříku. [20] Jde tedy o velký podnik s významnou kupní i tržní silou, který analyzované 
společnosti přináší významné zisky. Dle analyzované společnosti má uzavřený se 
společností ČEZ dlouhodobější kontrakt, který by měl společnosti zajistit i v budoucnu 
příjmy podstatné pro její činnost. Vzhledem k dlouhodobé spolupráci a vzájemné 
spokojenosti obou podniků není předpokládána ztráta odbytu výrobků. 
Společnost PREFA KOMPOZITY a.s. spolupracovala i s mnoha národními 
a nadnárodními společnostmi. Spolupracovala s nimi například při dodávce příslušenství 
dálničních mostů, konstrukcí pro čistírny odpadních vod apod.  
Významnost dodavatele se také odráží v jeho schopnosti si vyjednat silný 
manipulační prostor při sjednání lhůt dodání, splatností apod. 
Právě díky navyšujícím se nárokům a podmínkám zákazníků je zapotřebí neustálé 
inovační postupy a zlepšování svých technologií. Jak uvedl i zástupce společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s., je cílem společnosti udržet si stálou a věrnou klientelu, čemuž se snaží 
přizpůsobit i své kontrakty a vývoj nových technologií na nejvyšší úrovni.  
 Substituty: 
Vyráběné kompozity jsou velice specifickým zbožím, které má velmi úzký směr 
využití, a tedy i konkurenti společnosti, kteří chtějí vstoupit na trh s tímto zbožím nebo 
již na trhu působí, vyrábí taktéž velmi specificky využívané produkty.  
Za substituty lze označit jakékoliv kompozitní prvky vyráběné pro stavebnictví. 
Mohou být vyrobeny i z jiných materiálů, avšak je podmínkou, aby sloužily obdobnému 
účelu jako kompozity PREFEN. 
Společnost na žádost svých zákazníků modifikuje své produkty, z tohoto důvodu 
nabízí mnoho druhů materiálu, ze kterých je možné produkty vyrobit.  
Vyráběné kompozity jsou využívány často na veřejných prostranstvích či 
v továrnách apod., kde jsou vystaveny jak špatným klimatickým podmínkám, tak 
vysokým hmotnostním a tlakovým zátěžím. Tudíž je velice obtížné nalézt vhodný 
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substituční materiál, který by obstál v tak extrémních podmínkách při stejné cenové 
dostupnosti, hmotnosti použitého materiálnu a požadované kvality. 
 Vstup nových konkurentů: 
Pro vytvoření nového podniku, který by působil v této sféře, by bylo zapotřebí mít 
dostatečné finanční prostředky na nákup potřebných výrobních zařízení, prostorů pro 
montážní a výrobní haly, na nákup potřebného materiálu apod. Dále je velmi obtížné 
nalézt prostředky na zaplacení mezd kvalifikovaných pracovníků. Kromě již zmíněných 
faktorů je důležité vyzdvihnout také potřebné know-how v dané oblasti.  
Z výše uvedeného vyplývá, že vzhledem k vysoké kapitálové náročnosti a také 
relativně vysoké konkurenci není vstup nových firem do odvětví nijak snadný. 
Kromě samotného množství konkurentů a jejich schopností hraje významnou roli 
i možnost vstupu podniků na daný trh. Záleží na překážkách, které stojí potenciálním 
konkurentům v cestě při jejich snaze vstoupit na daný trh – obecně jsou tyto překážky či 
problémy nazývány jako bariéry vstupu.  
Bariéry vstupu: 
Velmi dobrým ukazatelem pro účely stanovení bariér vstupu  na trh je tzv. spread, 
čili rozpětí mezi dvěma hodnotami. Ten je vypočten jako rozdíl rentability vlastního 
kapitálu společností působících v daném odvětví (ROE) a alternativních nákladů na 
vlastní kapitál (re).  
spread = ROE – re 
Údaje pro stanovení bariér vstupu byly získány z dat ministerstva průmyslu 
a obchodu pro odvětví vedené pod NACE kódem C 22. [28] 
Obecně platí, že čím kladnější je hodnota spreadu, tím lákavější z hlediska 
rentability je toto odvětví pro potencionální konkurenty. Avšak je zde také fakt, že pokud 
hodnota spreadu narůstá či se drží na dané hodnotě delší dobu, jsou zde zřejmé bariéry 
vstupu nových konkurentů, jelikož by jinak došlo k vyrovnání situace a rentabilita 
kapitálu by se v daném odvětví postupně začala snižovat.  
Pro srovnání jsou zde uvedeny hodnoty spreadu a jejich vývoj za posledních 5 let 
pro sledované odvětví NACE C 22 (Výroba pryžových a plastových výrobků), a také pro 
odvětví NACE C 24 (Výroba základních kovů, hutní zpracování).  
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Tabulka 15: Bariéry vstupu – spread odvětví (Zdroj: [35], zpracování vlastní) 
 
2010 2011 2012 2013 2014 
 
ROE 21,65% 20,65% 24,59% 23,93% 27,05% 
r(e)  12,10% 11,25% 9,37% 9,40% 7,35% 
Spread - odvětví NACE C 22 9,55% 9,40% 15,22% 14,52% 19,70% 
ROE 1,92% 1,90% 2,03% 4,34% 12,65% 
r(e)  11,34% 12,52% 10,61% 11,04% 10,38% 
Spread - odvětví NACE C 24 -9,42% -10,62% -8,58% -6,70% 2,27% 
 
Z tabulky je zřejmé, že spread pro odvětví NACE C 22 je kladný a stále se zvyšuje, 
což znamená, že toto odvětví je vynášející pro podniky v něm působící, avšak zde existují 
výrazné bariéry vstupu, což dokazují narůstající hodnoty spreadu. 
Oproti tomu jsou hodnoty spreadu odvětví NACE C 24 výrazně nižší, než je tomu 
u studovaného odvětví. Z toho vyplývá, že odvětví NACE C 22 je na tom z hlediska 
rentability kapitálu podniků působících v daném oboru mnohem lépe než je tomu 
u podniků působících v oboru výroby kovů a hutního zpracování, které v předešlých 
letech dosahovalo dokonce záporných hodnot spreadu. To poukazovalo na vysoké 
alternativní náklady vlastního kapitálu významně převyšující rentabilitu tohoto kapitálu. 
3.2 Analýza vnitřních zdrojů a schopností podniku 
 Skupina (spolupracovníci) 
Společnost zaměstnává velké množství zaměstnanců. Z tohoto důvodu je zřejmé, 
že ne všichni přijdou do styku s ostatními. Proto zde bude hodnocen vztah managementu 
k podřízeným a naopak, a také vztah menší skupin spolupracovníků.  
Ve společnosti panuje vcelku uvolněná poklidná atmosféra bez zbytečně vysoké 
míry stresu. Spolupracovníci nemají mezi sebou větší konflikty a ani v minulosti zde 
nebyly výrazné problémy. Vztah zaměstnanců a vedení společnosti je přiměřený a dalo 
by se říci, že v přiměřených mezích i přátelský. Zaměstnanci jsou motivováni nejen 
prostřednictvím peněžních odměn, ale i nepeněžních benefitů (nepeněžní bonusy, mobilní 
telefony s neomezeným voláním apod.) a služeb.  Platové ohodnocení zaměstnanců je na 
slušné úrovni a nedochází tak k přespříliš vysoké fluktuaci zaměstnanců.  Některé stupně 
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řízení jsou navíc odměňovány i prostřednictvím procenta z obratu, což působí také jako 
velmi významný motivační faktor. 
 Strategie 
Dalším faktorem působícím na podnik zevnitř je podniková strategie. Ta odráží vizi 
společnosti ohledně jejího budoucího vývoje a účelu podnikání. Aby mohla být strategie 
úspěšná, je zapotřebí si pevně a jasně stanovit požadovaný cíl a prostředky a nástroje, 
které budou použity pro jeho dosažení.  
Vzhledem k tomu, že se jedná o konkurenčně významnou skutečnost, společnost si 
nepřeje blíže svoji strategii specifikovat. Je zde pouze možné uvést, že společnost se snaží 
o maximální spokojenost zákazníků, a tím by chtěla dosáhnout jejich věrnosti. Současně 
je však pro ni významné udržet si také spolehlivé dodavatele a spokojené zaměstnance, 
jelikož si je vědoma toho, že bez dobrých vztahů není možné, aby podnik dobře fungoval. 
Další prioritou společnosti je vyrábět jedinečné, ale hlavně kvalitní produkty, které by 
obstály i na zahraničních trzích. 
 Sdílené hodnoty  
Základem úspěšného fungování společnosti není pouze její strategie, dobré 
atmosféra na pracovišti apod., ale také stanovené cíle společnosti a hodnoty, které by měli 
zastávat všichni členové dané organizace. Společný cíl, společná vize, společné mise, aj. 
jsou doprovázeny pohodovou atmosférou na pracovišti, v mnohých směrech 
porozuměním, vstřícností, kolegiálností, ochotou pomoci, adekvátnímu zacházení 
s dodavateli i odběrateli a také vzájemnou ohleduplností pracovníků navzájem. 
Sdílené hodnoty společnosti v rámci všech stupňů řízení i podřízených podporují 
kromě výše zmíněných charakteristik také vyšší výkonnost a často i efektivnost činnosti. 
 Schopnosti 
Schopnosti zaměstnanců společnosti jsou determinovány mnoha různými faktory, 
mezi nejvýznamnější patří kromě dostatečného vzdělání, specializace a kvalifikovanosti 
také dosažená praxe a osobní charakter společně se schopností komunikace 
a kolektivního jednání.  
Kromě schopností zaměstnanců hrají neméně významnou roli schopnosti 
managementu společně s vedením společnosti. Jednotný a cílevědomý management, 
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který bere ohled nejen na dosažené výsledky, ale také na spokojenost svých zaměstnanců, 
dodavatelů, odběratelů a další zainteresovaných skupin, je základem úspěšného 
fungování společnosti.  
 Styl  
Komunikace a jednání managementu společnosti s podřízenými, zákazníky, 
společníky či dodavateli je „vizitkou“ společnosti jako celku. S tím souvisí i styl, jakým 
je společnost řízena a vedena. Styly řízení se mohou na různých hierarchických úrovních 
společnosti lišit. Různé odlišnosti řízení lze nalézt také při rozhodování v jednotlivých 
situacích apod. Styl řízení ovlivňuje efektivnost vedení společnosti, správnost a rychlost 




V případě analyzované společnosti je ve větší míře uplatňováno demokratické 
řízení společnosti, v některých směrech je však i zde zapotřebí autokratického stylu 
řízení. 
Obecně platí, že v některých otázkách je vhodné, aby vrcholový management, 
mistr, jednatel, či jiná osoba podílející se na určitém stupni řízení, rozhodovala sama dle 
vlastního uvážení, v jiných je naopak vhodné, aby došlo k určitému koncensu, poradě 
s podřízenými či spolupracovníky apod. V každé situaci je zapotřebí, aby management 
vzal v úvahu všechny možnosti a vybral tu, která je v danou situaci nejvhodnější.    
 Struktura 
Společnost uplatňuje strukturu liniově štábní, tedy kombinaci mezi funkcionální 
a liniovou. Stručně shrnuto společnost disponuje několika různými útvary, které jsou 





Obrázek 9: Struktura společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. (Zdroj: [21]) 
 Systémy 
Společnost využívá jedny z nejmodernějších informačních systémů především 
v oblasti projektování konstrukcí a propočtářství. To umožňuje společnosti značnou 
informační lehkost, časovou úsporu i úsporu finančních prostředků. Kromě 
specializovaných programů společnost využívá mailové a telefonické korespondence 
k dorozumění mezi jednotlivými útvary i samotnými pracovníky, jelikož přímý kontakt 
je v případě dané společnosti často obtížný z důvodu jejího rozlehlého působiště.  
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4 Finanční analýza 
V této části diplomové práce je věnována pozornost finanční analýze podniku, která 
vypovídá o finančním zdraví analyzovaného podnikatelského subjektu. Pro tyto účely je 
využito analýzy stavových ukazatelů a analýzy poměrových ukazatelů (likvidity, 
rentability, zadluženosti a aktivity), které byly charakterizovány v teoretické části této 
práce.  Analýza ukazatelů je zde obohacena o poznatky bankrotních a bonitních modelů. 
Finanční analýza je pro účely této práce zpracována za období 2010 – 2014. 
4.1 Analýza stavových ukazatelů 
Jako první je zde vyhotovena analýza stavových ukazatelů, tedy vertikální 
a horizontální rozbor nejdůležitějších položek účetních výkazů analyzované společnosti. 
Aktiva, pasiva a položky výsledovky jsou zde analyzovány samostatně v jednotlivých 
podkapitolách.   Vertikální a horizontální analýza čerpá z údajů zveřejněných samotnou 
společností v obchodním rejstříku (účetní výkazy společnosti).  
V rámci vertikální analýzy aktiv je zde podíl konkrétních položek vztahován 
k celkovým aktivům podniku a v případě pasiv na celková pasiva. U vertikální analýzy 
položek výsledovky jsou brány jako základna výnosy podniku, tedy tržby za prodej 
vlastních výrobků a služeb. Tržby za zboží nejsou uvažovány, jelikož podnik žádné 
nevykázal.  
V případě horizontální analýzy je sledován především vývoj jednotlivých položek 
účetních výkazů v čase, tedy meziroční změny položek, kdežto vertikální analýza 
poskytuje informace o tom, jaké je složení jednotlivých položek pro konkrétní období, 
jejich podíl na zvoleném kritériu (položce). Horizontální analýza hodnotí změny 
jednotlivých položek v průběhu času, tedy za sledované období od roku 2010 do roku 
2014. 
Tabulky vertikálních analýz pro účely této práce jsou uvedeny ve zjednodušeném 




4.1.1 Vertikální a horizontální analýza aktiv 
Tabulka 16: Vertikální analýza aktiv (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
AKTIVA 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý majetek  10,38% 3,51% 4,26% 4,57% 21,48% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 10,38% 3,51% 4,26% 4,57% 21,48% 
Dlouhodobý finanční majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Oběžná aktiva 91,67% 96,33% 95,48% 95,18% 78,43% 
Zásoby 25,59% 35,92% 20,09% 30,54% 26,60% 
Dlouhodobé pohledávky 4,89% 2,79% 1,90% 4,09% 1,49% 
Krátkodobé pohledávky 41,70% 37,36% 54,70% 36,03% 38,06% 
Krátkodobý finanční majetek 19,49% 20,26% 18,79% 24,51% 12,27% 
Časové rozlišení 4,42% 0,17% 0,26% 0,25% 0,10% 
Bilanční suma Aktiv [tis. Kč] 44 751 37 346 59 228 49 935 81 459 
Tabulka 17: Horizontální analýza aktiv (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
AKTIVA 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
AKTIVA CELKEM  1,82% -16,55% 58,59% -15,69% 63,13% 
Dlouhodobý majetek  20,90% -25,01% 92,75% -9,70% 667,28% 
Dlouhodobý hmotný majetek 20,90% -25,01% 92,75% -9,70% 667,28% 
Stavby -6,25% -6,67% -7,14% -7,69% -12,50% 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 205,04% -29,01% 211,13% -13,77% 52,26% 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek -37,78% -43,15% -49,40% 37,30% -23,70% 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0,00% 0,00% 16,01% -12,40% 478,08% 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 41066,67% 
Oběžná aktiva 11,88% -12,31% 57,20% -15,95% 34,42% 
Zásoby -1,94% 17,12% -11,29% 28,16% 42,08% 
Materiál 6,34% 30,83% -12,33% -1,10% 1,42% 
Nedokončená výroba a polotovary -4,12% -10,35% -8,10% -4,72% 322,63% 
Výrobky -10,05% -2,72% -8,70% -1,02% -28,18% 
Poskytnuté zálohy na zásoby -90,31% -100,00% 0,00% 0,00% -60,44% 
Dlouhodobé pohledávky 10,00% -52,40% 8,06% 81,44% -40,43% 
Pohledávky z obchodních vztahů 10,00% -52,40% 8,06% 81,44% -40,43% 
Krátkodobé pohledávky 43,76% -25,24% 132,22% -44,46% 72,29% 
Pohledávky z obchodních vztahů 43,08% -33,03% 143,27% -41,54% 35,42% 
Stát - daňové pohledávky 4,00% 5476,92% 36,90% -91,74% 2480,49% 
Krátkodobé poskytnuté zálohy -3,08% 0,00% 139,68% -28,48% -44,44% 
Dohadné účty aktivní 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00% 




Tabulka 18: Horizontální analýza aktiv – pokračování  (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
AKTIVA 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
Krátkodobý finanční majetek -12,96% -13,22% 47,06% 10,00% -18,32% 
Peníze -34,30% -38,94% 102,90% 41,43% 75,76% 
Účty v bankách -12,58% -12,88% 46,55% 9,60% -19,86% 
Časové rozlišení -66,08% -96,87% 146,77% -16,99% -37,01% 
Náklady příštích období  165,79% -38,61% 122,58% -11,59% -34,43% 
Komplexní náklady příštích období -67,60% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Příjmy příštích období 0,00% 0,00% 0,00% -66,67% -100,00% 
 
Tabulka 19: Horizontální analýza aktiv - absolutní hodnoty (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
[tis. Kč] 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
AKTIVA CELKEM  800 -7 405 21 882 -9 293 31 524 
Dlouhodobý majetek  302 -437 1 215 -245 15 214 
Dlouhodobý hmotný majetek 302 -437 1 215 -245 15 214 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 0 69 -62 2 094 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 30 12 320 
Oběžná aktiva 4 356 -5 050 20 576 -9 022 16 357 
Zásoby -226 1 961 -1 515 3 351 6 417 
Nedokončená výroba a polotovary -145 -349 -245 -131 8 540 
Dlouhodobé pohledávky 199 -1 147 84 917 -826 
Krátkodobé pohledávky 5 681 -4 711 18 446 -14 403 13 008 
 
Z tabulky vertikální analýzy vidíme, že majoritní část aktiv je vázána v aktivech 
oběžných. Do roku 2013 to bylo ve výši přes 95 %, až v roce 2014 došlo k nárůstu 
dlouhodobého majetku a podíl oběžných aktiv na aktivech celkových tak klesl přibližně 
na 78 %. Poměr oběžných aktiv a dlouhodobého majetku byl během posledních pěti let 
tedy téměř konstantní – v průměru 17:1 – v roce 2014 došlo k rapidní změně, kdy celková 
aktiva se téměř zdvojnásobila oproti předešlému roku, a došlo k nárůstu dlouhodobého 
majetku. V absolutních číslech se hodnota dlouhodobého majetku společnosti zvýšila 
z roku 2013 na rok 2014 o 15 214 tis. Kč, tedy došlo k zosminásobení dlouhodobého 
majetku za jeden rok. Hlavní podíl na tomto nárůstu náleží dlouhodobému majetku 
hmotnému, jak deklaruje horizontální analýza v následujících dvou tabulkách. Z rozvahy 
společnosti vyplývá, že největší podíl na této změně přísluší poskytnutým zálohám na 
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dlouhodobý hmotný majetek, které se u společnosti objevily pouze v roce 2014, a to 
dokonce ve výši přesahující 12 milionů Kč.  
V rámci oběžných aktiv dochází během sledovaných let k postupnému úpadku 
podílu krátkodobého finančního majetku. Podíly zásob a pohledávek nevykazují žádný 
zřetelný trend, lze říci, že oscilují.  
Největší změny se v posledních letech projevily u aktivních položek v případě 
jiných pohledávek, poskytnutých záloh na dlouhodobý majetek a u státních daňových 
pohledávek. Tyto položky zaznamenaly v roce 2014 obrovský procentuální nárůst. 
U dvou prvních zmíněných položek se jednalo o situaci, že v předešlých obdobích tyto 
položky byly nulové nebo nevýznamné a byly do účetnictví společnosti promítnuty až 
v roce 2014 poprvé. Ač tedy šlo u první položky o významnou procentuální meziroční 
diferenci, v absolutních hodnotách se nejednalo o významnou změnu. To neplatí 
u poskytnutých záloh na dlouhodobý hmotný majetek. Oproti tomu položka daňových 
pohledávek nabyla vysokého meziročního nárůstu již v předešlých letech, až na změnu 
mezi lety 2012 a 2013, kdy došlo k poklesu hodnoty.  
Podíváme-li se obecněji na horizontální analýzu aktiv, lze vyvodit závěr, že celková 
aktiva vykázala v roce 2012 a 2014 výrazný nárůst, avšak v letech 2011 a 2013 naopak 
mírný pokles. Z výše uvedeného lze vyvodit, že hodnoty celkových aktiv pravidelně 
oscilují, avšak i tak vykazují rostoucí trend. Oběžná aktiva a dlouhodobý majetek 
vykazují meziroční změny v řádech desítek milionů. Další položky aktiv nevykazují 
významný trend či odchylky. 
Zhodnocením roku 2014 se dostáváme k závěru, že tento rok byl pro společnost 
velmi úspěšný, jelikož hlavní aktivní položky zaznamenaly desetimilionové nárůsty. A to 
především právě oběžných aktiv, u kterých nastal významný nárůst zásob za poslední dvě 




4.1.2 Vertikální a horizontální analýza pasiv 
Tabulka 20: Vertikální analýza pasiv (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
PASIVA 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
Vlastní kapitál 81,53% 81,53% 63,65% 82,41% 53,11% 
Základní kapitál 41,70% 41,70% 31,50% 37,37% 22,91% 
Kapitálové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rezervní fondy + ostatní fondy 6,06% 6,06% 4,58% 5,80% 0,00% 
Výsledek hospodaření minulých let 35,57% 35,57% 21,33% 32,34% 25,52% 
VH běžné období -1,79% -1,79% 6,24% 6,91% 4,68% 
Cizí zdroje 18,46% 18,46% 36,33% 17,59% 46,89% 
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobé závazky  1,36% 1,36% 2,24% 2,15% 0,91% 
Krátkodobé závazky   17,10% 17,10% 25,65% 15,44% 24,59% 
Bankovní úvěry a výpomoci  0,00% 0,00% 8,44% 0,00% 21,40% 
Časové rozlišení 0,01% 0,20% 0,02% 0,00% 0,00% 
Bilanční suma pasiv 44 751 37 346 59 228 49 935 81 459 
Tabulka 21: Horizontální analýza pasiv (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
PASIVA 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
PASIVA CELKEM 1,82% -16,55% 58,59% -15,69% 63,13% 
Vlastní kapitál -5,32% -6,80% 10,87% 9,15% 5,13% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 4,03% 0,00% 0,00% 6,83% -100,00% 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 4,03% 0,00% 0,00% 6,83% -100,00% 
Výsledek hospodaření minulých let 4,89% -5,03% -16,42% 27,80% 28,72% 
Nerozdělený zisk minulých let  4,89% -5,03% -16,42% 27,80% 28,72% 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)  -138,20% 209,86% -248,91% -6,66% 10,61% 
Cizí zdroje 53,92% -60,46% 558,88% -59,19% 334,96% 
Dlouhodobé závazky  4569,23% -31,96% 221,55% -19,13% -31,28% 
Jiné závazky 0,00% -32,25% 236,20% -23,57% -33,50% 
Odložený daňový závazek 84,62% -25,00% -100,00% 0,00% 6,78% 
Krátkodobé závazky   42,96% -62,73% 432,46% -49,26% 159,85% 
Závazky z obchodních vztahů 40,42% -63,14% 674,70% -54,24% 180,59% 
Závazky k zaměstnancům -7,50% -18,44% 44,41% -25,75% 64,80% 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 19,27% -13,08% 42,18% -15,56% 56,76% 
Stát - daňové závazky a dotace 134,32% -93,07% 545,80% -22,70% 157,19% 
Krátkodobé přijaté zálohy 0,00% 0,00% 0,00% -50,00% 11,11% 
Dohadné účty pasivní  -96,83% -50,00% -100,00% 0,00% 0,00% 
Bankovní úvěry a výpomoci  0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00% 
Krátkodobé bankovní úvěry  0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00% 
Časové rozlišení -91,49% 1800,00% -88,16% -77,78% -50,00% 
Výdaje příštích období -91,49% 1800,00% -88,16% -77,78% -50,00% 
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Tabulka 22: Horizontální analýza pasiv - absolutní hodnoty (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
 Účetní období 
[tis. Kč]  
 2010 2011 2012 2013 2014 
 
PASIVA CELKEM 800 -7 405 21 882 -9 293 31 524 
Vlastní kapitál -2 051 -2 482 3 696 3 451 2 109 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 105 0 0 185 -2 895 
Výsledek hospodaření minulých let 742 -801 -2 482 3 512 4 638 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)  -2 898 -1 681 6 178 -246 366 
Cizí zdroje 2 894 -4 995 18 253 -12 737 29 416 
Dlouhodobé závazky  594 -194 915 -254 -336 
Krátkodobé závazky   2 300 -4 801 12 338 -7 483 12 321 
Závazky z obchodních vztahů 1 287 -2 823 11 119 -6 925 10 550 
Stát - daňové závazky a dotace 1 084 -1 760 715 -192 1 028 
Bankovní úvěry a výpomoci  0 0 5 000 -5 000 17 431 
Krátkodobé bankovní úvěry  0 0 5 000 -5 000 8 844 
 
Co se složení zdrojů financování, tedy pasiv, týče, je z vertikální analýzy zřejmé, 
že společnost disponuje mnohonásobně vyšším vlastním kapitálem než kapitálem cizím 
až do konce roku 2013. Pasiva stejně jako aktiva zaznamenaly velký růst v posledním 
sledovaném roce, a to především v rámci právě cizích zdrojů, kde se jejich hodnota zvedla 
o více než 29 milionů Kč, a tak došlo ke změně poměru vlastních a cizích zdrojů 
financování. V daném roce došlo k výraznému poklesu podílu vlastního kapitálu na 
celkových pasivech. Jednoznačnou příčinu nelze z analýzy stanovit, podílí se na ní totiž 
jak pokles podílu základního kapitálu a podílu výsledku hospodaření minulých let na 
celkových pasivech, tak významný nárůst podílu cizích zdrojů. Společnost si totiž v roce 
2014 vzala bankovní úvěr v celkové hodnotě převyšující 17 milionů Kč. To změnilo 
původní nejčastěji dosahovaný poměr vlastního kapitálu (VK) ku cizím zdrojům (CZ) 
přibližně 80 % : 20 % na poměr přibližně 50 % : 50 %. 
Změny dlouhodobých závazků a jejich podílu na celkových pasivech lze zanedbat, 
významněji se na pasivech podílí závazky krátkodobé, které opět nevykazují zřetelný 
trend, ale pouze nárazové změny. Zajímavou položkou jsou Rezervní fondy. Ty v roce 
2014 byly v plné své výši zrušeny – konkrétněji se jednalo o zrušení položky zákonný 
rezervní fond a nedělitelný fond.  
Za významnější položky z hlediska meziročních změn dle procentuální horizontální 
analýzy lze u pasiv považovat pouze dlouhodobé závazky a časové rozlišení. Obě tyto 
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položky zaznamenaly během posledních pěti let skokovou změnu v tisících procent. 
Dlouhodobé závazky vzrostly v roce 2010 oproti roku předešlému o více než 4,5 tisíce 
procent. Tato informace je však zavádějící, protože společnost neuvedla ve svých 
výkazech hodnotu dlouhodobých závazků za rok 2009, tudíž byla předpokládána za 
nulovou. V roce 2011 došlo k meziročnímu nárůstu položky časového rozlišení pasivního 
o 1800 %. Procentuálně se jedná o významnou změnu, avšak z hlediska absolutních čísel 
se jedná o minimální položky a nemá význam se touto změnou více zaobírat. 
V rámci pasivních položek se odehrály nejvýznamnější absolutní meziroční změny 
u cizích zdrojů. Ty nevykazují pravidelný obecný trend, ale opět lze říci, že oscilují kolem 
rostoucí přímky. Stejně tak tomu je tomu i u krátkodobých závazků a bankovních úvěrů 
a výpomocí. Ty taktéž nabývají meziročních změn ve významných hodnotách (desítky 
milionů korun).  
4.1.3 Vertikální a horizontální analýza výsledovky 
Tabulka 23: Vertikální analýza výsledovky (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Výsledovka 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
Výkony 99,24% 97,01% 97,65% 97,93% 98,83% 
Výkonová spotřeba 64,34% 63,79% 70,78% 61,57% 74,60% 
Přidaná hodnota 34,89% 33,22% 26,87% 36,36% 24,23% 
Osobní náklady 27,76% 37,25% 24,31% 30,83% 17,03% 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,84% 1,24% 0,53% 1,16% 0,72% 
Změna stavu rezerv, provozních opravných položek a komplexních 
nákladů př. Období 
7,77% 5,16% 0,04% 0,45% 4,67% 
Ostatní prov. Výnosy 1,69% 3,97% 4,48% 5,99% 4,28% 
Ostatní prov. Náklady 0,44% 0,75% 0,60% 1,06% 0,84% 
Provozní VH 0,18% -6,89% 6,30% 8,24% 4,94% 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0,61% -0,01% 0,99% 1,81% 1,72% 
VH z běžnou činnost -1,57% -7,02% 4,71% 6,44% 2,94% 




Tabulka 24: Horizontální poměrová analýza výsledovky (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Výsledovka 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
Výkony -14,66% -32,43% 123,25% -31,48% 144,20% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb -16,76% -32,26% 118,81% -32,53% 133,57% 
Změna stavu zásob vlastní činnosti -88,59% 76,11% -596,21% 6,17% 505,81% 
Aktivace 1,59% -15,67% -19,52% 11,32% 0,00% 
Výkonová spotřeba -19,75% -31,48% 146,10% -40,57% 193,20% 
Spotřeba materiálu a energie -11,39% -35,20% 135,76% -34,82% 168,88% 
Služby -35,31% -21,97% 168,01% -51,28% 253,81% 
Přidaná hodnota -3,38% -34,19% 79,37% -7,54% 61,22% 
Osobní náklady -7,84% -7,26% 44,74% -13,36% 33,65% 
Mzdové náklady -3,63% -9,85% 51,03% -15,78% 27,21% 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva -25,77% 0,00% 0,00% 0,00% 56,55% 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
-3,74% -5,43% 61,03% -13,95% 39,57% 
Sociální náklady -12,31% -1,70% 15,58% 6,74% 23,16% 
Daně a poplatky -17,24% -16,67% 92,50% 706,49% 23,03% 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 
-23,89% 1,63% -5,72% 50,24% 49,92% 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 
3,19% 171,48% 115,82% -66,98% 121,85% 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  1275,00% -100,00% - -54,13% -100,00% 
Tržby z prodeje materiálu -33,94% 336,46% 74,43% -70,03% 202,42% 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 
-9,38% 2110,34% 100,94% -78,88% 231,25% 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku 
- - - -100,00% - 
Prodaný materiál -9,38% 2110,34% 46,02% -70,94% 231,25% 
Změna stavu rezerv a oprav. položek v provozní 
oblasti a komplex. nákladů příštích období 
-6032,84% -54,14% -98,08% 594,29% 2390,12% 
Ostatní provozní výnosy -53,43% 62,69% 150,00% -8,66% 73,21% 
Ostatní provozní náklady -25,90% 17,70% 78,20% 19,41% 92,93% 
Provozní výsledek hospodaření -97,84% -2720,43% -302,50% -10,60% 44,99% 
Výnosové úroky -93,40% -14,29% -50,00% -66,67% 0,00% 
Nákladové úroky -94,24% 207,14% 181,40% -1,65% 21,01% 
Ostatní finanční výnosy -84,76% 185,71% -49,23% 311,36% -50,64% 
Ostatní finanční náklady -67,51% -59,07% 75,46% -12,94% 15,83% 
Finanční výsledek hospodaření -63,40% -91,42% 830,00% -101,72% -4575,00% 
Daň z příjmů za běžnou činnost -49,51% -101,61% -15580,00% 25,32% 129,18% 
     -splatná -53,92% -100,00% - 15,03% 143,58% 
     -odložená -131,43% -145,45% 260,00% -427,78% -93,22% 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  -138,20% 209,86% -248,91% -6,66% 10,61% 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) -138,20% 209,86% -248,91% -6,66% 10,61% 
Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)  -118,06% 407,55% -279,73% -1,12% 36,63% 
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Tabulka 25: Horizontální analýza výsledovky - absolutní hodnoty (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních 
zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
[tis. Kč] 
Účetní období 
2010 2011 2012 2013 2014 
Výkony -8 721 -16 460 42 264 -24 102 75 635 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb -10 128 -16 223 40 479 -24 248 67 188 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 1 397 -137 1 890 97 8 447 
Výkonová spotřeba -8 097 -10 358 32 943 -22 514 63 712 
Spotřeba materiálu a energie -3 037 -8 321 20 791 -12 573 39 742 
Služby -5 060 -2 037 12 152 -9 941 23 970 
Přidaná hodnota -624 -6 102 9 321 -1 588 11 923 
Osobní náklady -1 207 -1 031 5 891 -2 546 5 556 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období 
4 042 -2 152 -1 788 208 5 808 
Provozní výsledek hospodaření -4 213 -2 530 7 372 -523 1 985 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) -2 898 -1 681 6 178 -246 366 
Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)  -3 203 -1 997 6 957 -50 1 619 
 
Vertikální analýza hlavních položek výsledovky ukazuje, že výkony společnosti 
tvoří největší část výnosů za dané období. Ve všech pěti sledovaných letech tvoří téměř 
sto procent. Výkony jsou především tvořeny tržbami za prodej vlastních výrobků 
a služeb. Podíl výkonů společnosti na celkových výnosech se během sledovaného období 
mění pouze minimálně, tudíž tento podíl můžeme považovat za konstantní.  
Druhou největší položkou vertikální analýzy je výkonová spotřeba, na kterou 
připadá v průměru okolo 70 % výnosů společnosti. Jedná se o položku nákladovou. 
Kromě toho, že výroba a provoz společnosti je velmi materiálově a energeticky náročný, 
společnost každoročně utratí za služby několik milionů korun. V roce 2014 se jednalo 
o téměř 33,5 milionu Kč. Velké výdaje společnosti jsou spojeny s pronájmem prostorů 
aj. V rámci horizontální analýzy bylo zjištěno, že vykazuje téměř stejnou absolutní 
meziroční změnu v posledním sledovaném období jako tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb, které jsou hlavní složkou výkonů společnosti. 
Absolutní horizontální analýza nám navíc poukazuje na fakt, že se primární položky 
v roce 2014 radikálně zvedly. V poslední tabulce jsou uvedeny položky, které 
zaznamenaly největší skokový nárůst hodnot v roce 2014, to odpovídá i jejich 
významnosti pro daný účetní výkaz. Ač v rámci horizontální poměrové analýzy například 
položky změna stavu rezerv, daň z příjmů nebo prodaný materiál, vykazují největší 
procentuální změny, nejsou pro nás tolik důležité jako právě změny, které se odehrály 
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u výkonů společnosti a výkonové spotřeby, které v absolutních číslech patří 
k nejvýznamnějším. Není zrovna pozitivní skutečností, že výkonová spotřeba za poslední 
dvě období vzrostla o více procent než výkony společnosti. Absolutní čísla nám však 
potvrzují, že i kdyby bylo zapotřebí krýt výkonovou spotřebu čistě výkony společnosti 
(a ty nevyužívat na nic jiného), bylo by to pro společnost reálné. 
Často sledované položky výsledků hospodaření v případě sledované společnosti 
stejně jako bilance aktiv a bilance pasiv oscilují okolo mírně rostoucí pomyslné regresní 
přímky. Ač tedy v roce 2010 a 2012 byla meziroční změna záporná, rok 2013 se od roku 
předešlého příliš nelišil a naopak roky 2011 a 2014 vykazovaly významný nárůst 
výsledků hospodaření. V roce 2010 a v roce 2011 byl výsledek hospodaření za účetní 
období ztrátový, avšak v následujících třech letech již byl v kladných hodnotách a v roce 
2014 byl doposud maximální – činil téměř 4 miliony Kč.  
4.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza pomocí poměrových ukazatelů je jednou z nejpoužívanějších a vcelku 
nejjednodušších metod finanční analýzy. Je však podstatné si uvědomit, že není absolutní 
a je nutné brát jednotlivé ukazatele v kontextu s dalšími údaji, které mohou mít na 
hodnocení podniku vliv. Velký význam také má interpretace jednotlivých ukazatelů 
a porovnání získaných hodnot s odvětvovým průměrem, případně s konkurencí. 
Mezi nejužívanější poměrové ukazatele se řadí ukazatele rentability, likvidity, 
zadluženosti a aktivity.  
Vybrané ukazatele byly v následující části porovnány s průměrem v odvětví 
vedeným pod NACE kódem C 22 – Výroba pryžových a plastových výrobků – a také 
s vybraným konkurentem – společnost 5M s.r.o.  
4.2.1 Ukazatele rentability 
Tyto ukazatele jsou často označovány jako ukazatele návratnosti či výnosnosti. 
Jejich společným rysem je, že poměřují určitým způsobem zisk se zdroji financování 
(investovaným kapitálem). Jejich úkolem je vyhodnotit úspěšnost podniku, s jakou 
dosahuje svých cílů, při zohlednění vložených prostředků.  
Mezi nejpoužívanější ukazatele rentability jsou řazeny: 
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 ROA – rentabilita aktiv, která je často používána ve vztahu k hodnocení 
podniku jako takového 
 ROE – rentabilita vlastního kapitálu 
 ROCE – rentabilita investovaného kapitálu 
 ROS – rentabilita tržeb společnosti 
Praktické využití daného ukazatele může být v určení schopnosti podniku zhodnotit 
své vložené prostředky. Jednotlivé ukazatele jsou porovnávány s vybraným konkurentem 
a odvětvovým průměrem. 
Tabulka 26: Poměrové ukazatele rentability (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Ukazatele Rentability 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA 
Podnik -1,06% -6,54% 7,75% 9,09% 7,59% 
Konkurent 17,30% 16,34% 20,78% 18,96% 23,27% 
Odvětví 15,26% 9,79% 2,47% 5,36% 17,87% 
ROE 
Podnik -2,20% -7,30% 9,80% 8,38% 8,82% 
Konkurent 21,65% 20,65% 24,59% 23,93% 27,05% 
Odvětví 35,83% 21,97% 6,17% 9,30% 26,95% 
ROCE 
Podnik -1,28% -7,10% 11,76% 10,75% 11,76% 
Konkurent 25,93% 15,43% 29,45% 27,96% 31,53% 
Odvětví 36,16% 24,04% 6,12% 11,59% 32,42% 
ROS 
Podnik -1,59% -7,29% 4,96% 6,86% 3,25% 
Konkurent 8,38% 7,73% 9,83% 10,10% 11,87% 
Odvětví 12,93% 9,98% 2,63% 4,46% 11,31% 
 
ROA: 
Prvním ukazatelem je rentabilita aktiv ROA, která poměřuje výsledek hospodaření 
před úroky a zdaněním (EBIT) s hodnotou celkových aktiv společnosti. Jedná se vlastně 
o měřítko výkonnosti aktiv v daném podniku. Jediná omezující podmínka u tohoto 




Obrázek 10: Rentabilita aktiv (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Z výše uvedeného grafu vyplývá, že analyzovaná společnost nevykazuje lineární 
trend. V prvních dvou letech byla rentabilita aktiv společnosti dokonce záporná, tedy 
velmi špatná, a to díky zápornému výsledku hospodaření. V roce 2012 se dostala do 
kladných hodnot a na následující dva roky převýšila průměr odvětví. Právě v roce 2012 
hodnota pro podnik dosahovala přibližně trojnásobku hodnoty odvětví. V roce 2014 
prudce narostl odvětvový průměr, a to o více než ztrojnásobení hodnot, avšak 
analyzovaná společnost naopak dosáhla mírného poklesu. Sice u společnosti došlo 
k významnému zvýšení výsledku hospodaření (EBIT), avšak současně došlo i k mnohem 
většímu navýšení aktiv. 
 
ROE: 
Jedná se o ukazatel poměru výsledku hospodaření po zdanění (EAT) a vlastního 







































































Obrázek 11: Rentabilita vlastního kapitálu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Stejně jak u předchozího ukazatele ROA si společnost vedla v prvních dvou letech 
výrazně hůře než odvětví. V roce 2012 pak zaznamenala prudký skok a dostala se 
dokonce až nad odvětví. V porovnání s ROA se v roce 2013 společnost nacházela mírně 
pod oborovým průměrem, však ne nijak závažně. Oproti tomu nestačil minimalistický 
nárůst rentability vlastního kapitálu k vyrovnání prudkého nárůstu ROE odvětví. 
K výrazným rozdílům podniku a odvětví opět přispěla především položka výsledku 
hospodaření, tentokrát po zdanění (EAT). Menší vliv měl i nárůst hodnot ve jmenovateli 
výpočtu, tedy vlastního kapitálu, který vykazuje vzrůstající trend.  
Vybraný konkurent společnosti vykazuje ve všech sledovaných odvětvích 
mnohonásobně vyšší hodnoty ROE než analyzovaný podnik a dalo by se říci, že osciluje 
kolem hodnoty 23 % ve všech letech. 
 
ROCE: 
Třetím ukazatelem rentability je ukazatel rentability investovaného kapitálu. Určuje 
se jako poměr EBIT oproti sumě vlastního kapitálu a dlouhodobých závazků. Vyjadřuje 
výnosnost dlouhodobého investovaného kapitálu, měří tedy, kolik provozního 











































































Obrázek 12: Rentabilita investovaného kapitálu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Kromě roku 2012 se podnik nacházel hluboko pod oborovým průměrem. Obecná 
podmínka nezápornosti rentabilit je zde splněna u posledních třech let. Ne příliš příznivé 
hodnoty jsou zapříčiněny vysokým vlastním kapitálem a dlouhodobých závazků 
společnosti v porovnání s dosaženým výsledkem hospodaření před zdaněním.  
 
 ROS: 
 Posledním ukazatelem této skupiny je rentabilita tržeb společnosti. Pro výpočet je 
zde použit EAT v poměru k provozním tržbám podniku, tedy k sumě tržeb z prodeje 
vlastních výrobků a služeb a tržeb z prodeje zboží. V našem případě je hodnota tržeb za 
prodané zboží ve všech letech nulová, tudíž se jedná o poměr, jaká část EATu připadá na 
tržby podniku, které obdržel za prodej svých výrobků a služeb.  
 Ukazatel rentability tržeb nám udává, kolik korun z čistého zisku společnosti 














































































Obrázek 13: Rentabilita tržeb (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Oproti ostatním ukazatelům rentability je z grafu zřejmé, že v roce 2011 společnost 
nejen dosáhla záporného výsledku hospodaření za účetní období, ale také velmi malých 
tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb. Jednalo se tedy z tohoto pohledu pro 
společnost o velmi špatný rok.  
Pouze v letech 2012 a 2013 byla společnost nad průměrem odvětví a vykazovala 
výrazněji vyšší hodnoty. V roce 2014 sice nebyla v záporu, tedy určitou rentabilitu tržeb 
měla, ale byla téměř čtyřikrát menší, než byl oborový průměr. 
Oproti sledované společnosti vybraný konkurent vykazuje stabilnější rentabilitu 
tržeb, která se v prvních dvou letech sice nacházela pod průměrem, ale nijak fatálně. 
Naopak v roce 2012 a 2013 zaznamenala konkurenční společnost výrazně vyšší hodnoty, 
než byl průměr, a i přes skokový nárůst ROS v odvětví v roce 2014 se dokázala udržet 
alespoň mírně nad průměrem. Jedná se tedy zřejmě o stabilní společnost s efektivním 
využíváním zdrojů a zisku. 
Závěrem k ukazatelům rentability je vhodné poukázat na to, že u podniku je 
zaznamenána podprůměrná rentabilita aktiv, vlastního kapitálu, investovaného kapitálu 




































































4.2.2 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity se zaměřují na schopnost sledované společnosti krátkodobě 
dostát svým závazkům za podmínek, že by vznikla neočekávaná situace, potřeba či 
problém. Z tohoto důvodu jsou označovány za ukazatele solventnosti podniku. Dle 
Scholleové: „Likvidita je vyjádřením schopnosti podniku přeměnit svá aktiva na peněžní 
prostředky a těmi krýt včas, v požadované podobě a na požadovaném místě všechny 
splatné závazky.“ [18]  
Ukazatele likvidity se určují jako podíl určité části oběžných aktiv a krátkodobých 
závazků. Podle toho, které položky oběžných aktiv do výpočtu zahrnujeme a které naopak 
jsou vyloučeny, se dělí likvidita na běžnou, pohotovou a okamžitou. 
Tabulka 27: Poměrové ukazatele likvidity (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Ukazatele Likvidity 2010 2011 2012 2013 2014 
Běžná likvidita 
Podnik 5,36 12,61 2,80 6,17 2,21 
Konkurent 2,08 2,15 2,49 2,59 2,85 
Odvětví 1,41 1,50 1,79 1,83 2,26 
Pohotová 
likvidita 
Podnik 3,86 7,91 2,21 4,19 1,46 
konkurent 1,59 1,68 1,94 2,05 2,26 
Odvětví 1,03 1,19 1,40 1,40 1,57 
Okamžitá 
likvidita 
Podnik 1,14 2,65 0,55 1,59 0,35 
konkurent 0,63 0,59 0,98 1,12 1,25 
Odvětví -0,15 -0,47 -0,60 -0,73 -0,89 
 
Běžná likvidita: 
Běžná likvidita, která charakterizuje kolikrát je schopen subjekt uspokojit 
pohledávky svých věřitelů, když promění všechna svá oběžná aktiva na peněžní 
prostředky, má velice problematickou mez stanovenou pro její akceptovatelnost. 
Objektivně lze říci, že podnik mající likviditu pod jedno procento se může nacházet 
v problémech souvisejících s touto likviditou. Dle různých autorů je optimum mezi 1,8 
a 2,5. Jiné zdroje udávají posunutí spodní hranice na 1,5. Pro podnik je však nejlepší 




Obrázek 14: Běžná likvidita (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY 
a.s. – [21] a literatury [1]) 
Z grafu je patrné, že společnost PREFA vykazovala vyšší hodnoty běžné likvidity, 
než jsou hodnoty odvětví a konkurenta. Pouze v letech 2012 a 2014 se tato skutečnost 
změnila a analyzovaná společnost dosáhla hodnot běžné likvidity dobře srovnatelných 
s odvětvím i s konkurentem. V roce 2012 společnost vykázala vyšší běžnou likviditu, než 
je odvětvový průměr a v roce 2014 pouze mírně menší hodnotu než odvětví. Dle 
obecného kritéria přijatelnosti hodnot a optima společnost výrazně přesahuje především 
v druhém roce doporučenou běžnou likviditu, to však není tak závažný problém, jako 
kdyby sledovaná likvidita nabývala hodnot menších než jedna. To se nestalo ani v jednom 
sledovaném období. V roce 2014 se dokonce likvidita společnosti nacházela v mezích 
optima. Závěrem lze říci, že běžná likvidita společnosti se až do roku 2014 nacházela nad 
průměrem odvětví a v posledním roce byla těsně pod ním, což ukazuje příznivě na 
analyzovanou společnost například z pohledu věřitelů. 
 
Pohotová likvidita: 
Pohotová likvidita je hodnotou, kdy jsou z oběžných aktiv pro výpočet vyloučeny 
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Obrázek 15: Pohotová likvidita (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Stejně jako u běžné likvidity v roce 2011 vykázala společnost zcela nadprůměrnou 
pohotovou likviditu společnosti. To je způsobeno velkým převisem oběžných aktiv nad 
krátkodobými závazky.  Příliš velká likvidita je znakem špatné alokace oběžných aktiv 
a využití krátkodobých závazků.  
Doporučené meze optima pro pohotovou likviditu jsou 1 až 1,5. 
Nejvíce se odvětvovému průměru blíží v roce 2014, kdy je současně pouze lehce 
podprůměrná, avšak se nachází v optimálních mezích. Za dobrou situaci je také 
považována ta, která nastala v roce 2012, kdy se likvidita společnosti nacházela nad 
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Obrázek 16: Okamžitá likvidita (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Posledním ukazatelem likvidity je likvidita okamžitá, ta nám udává poměr 
krátkodobého finančního majetku a krátkodobých závazků společnosti. Jedná se tedy 
o ukazatel, který vyjadřuje okamžitou schopnost podniku uhradit své krátkodobé 
závazky. Pro úhradu těchto závazků se uvažuje pouze finanční majetek, jako je hotovost 
v pokladnách, peníze na běžných účtech a hotovost uložená v krátkodobých cenných 
papírech. Jedná se v podstatě o poměr oběžných aktiv očištěných od položek zboží 
a pohledávek, které jsou okamžikově hůře zpeněžitelné.  
Doporučené hodnoty pro tuto likviditu jsou v rozmezí 0,2 až 0,5. V roce 2014 
se analyzovaná společnost nacházela v rozmezí doporučených hodnot, velice se tomu 
blížila i v roce 2012. Ve všech analyzovaných letech jsou hodnoty odvětví brány záporné, 
lze tedy usoudit, že průměrně zásoby a pohledávky v daném odvětví vysoce převýšili 
finanční majetek, a tudíž byla očištěná oběžná aktiva v mínusu. Je patrné, že společnost 
se nacházela opět nad odvětvovým průměrem, tentokrát ve všech sledovaných letech.  
V letech 2010, 2011 a 2013 byla analyzovaná společnost nad jedním z hlavních 
konkurentů společnosti, což mluví v její prospěch ve srovnání s konkurentem. V roce 
2014 a potažmo i 2012 konkurent vykázal vyšší likviditu než PREFA KOMPOZITY a.s., 
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výrazně nad odvětvovým průměrem, a lze pouze polemizovat, co bylo v dané situaci 
výhodnější. 
Zajímavé však je, že společnost nevykazuje žádný výrazný trend ani v jednom 
z likvidních ukazatelů. Hodnoty likvidity oscilují, což může mít v určitých případech 
negativní vliv na platební stabilitu podniku. Tyto oscilace způsobují nejen meziroční 
rozdíly v položkách bankovních účtů a peněz, ale v případě dvou prvních typů likvidit 
i skokové změny u položky krátkodobých pohledávek (z obchodních vztahů). K prvním 
velkým výchylkám navíc přispěly i nerovnoměrné hodnoty u položky zboží.  
Druhým vlivem takto výrazných meziročních změn v likvidních ukazatelích jsou 
výrazné meziroční skoky u položky krátkodobých závazků, která je použita u všech 
likvidit jako jmenovatel. Krátkodobé závazky byly právě v roce 2011 minimální, ale 
v letech 2012 a 2014 dosahovaly mnohonásobně vyšších hodnot, což způsobilo prudký 
pokles likvidit. [17, 50] 
Nadprůměrná okamžitá likvidita společnosti a běžná a pohotová likvidita úzce se 
blížící oborovému průměru, současně splňující obecná kritéria, se řadí mez silné stránky 
podniku. 
4.2.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti charakterizují míru, jakou používá ke svému financování 
podnik cizích zdrojů. Jedná se tedy o míru zadlužení podniku. Informace o úvěrovém 
zatížení firmy poskytují především pro věřitele užitečné informace o dlouhodobé finanční 
stabilitě podniku.  Díky těmto ukazatelům jsme schopni odhadnout finanční rovnováhu 
podniku v delším časovém období.  
Vysoká nebo naopak nízká zadluženost je pro podnik ohrožující, je potřebné najít 
určitou míru (poměr), při jaké je financování pro podnik nejefektivnější a současně ne 
příliš rizikové.  
Pro hodnocení zadluženosti podniku jsou využívány různé ukazatele. V této práci 




Tabulka 28: Ukazatele zadluženosti (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Ukazatele Zadluženosti 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková zadluženost 
podnik 18,46% 8,75% 36,33% 17,59% 46,89% 
konkurent 39,15% 38,03% 33,12% 33,49% 30,52% 
odvětví 59,34% 59,77% 60,08% 54,34% 45,48% 
Zadluženost VK 
podnik 0,2264 0,0960 0,5708 0,2134 0,8830 
konkurent 0,6505 0,3803 0,5013 0,5109 0,4476 
odvětví 1,4632 1,5035 1,5068 1,1915 0,8347 
 
Celková zadluženost: 
Celková zadluženost podniku, která je poměrem cizích zdrojů financování 
k celkovým pasivům společnosti (resp. lze použít bilanci aktiv vzhledem k faktu, že si je 
suma pasiv a aktiv v rozvaze rovna), dává informaci o tom, jaká je míra krytí majetku 
podniku pomocí cizích zdrojů. Obecně lze říci, že čím vyšší je celková zadluženost 
podniku, tím vyšší je riziko pro věřitele, především pro banku. Z tohoto důvodu je 
ukazatel celkové zadluženosti podniku také často nazýván ukazatelem věřitelského rizika. 
Na druhou stranu je vyšší zadluženost provázena daňovým efektem díky finanční páce. 
Cizí zdroje totiž posilují celkový kapitál podniku a současně z něho zaplacené úroky se 
stávají součástí nákladů a snižují tak daňovou zátěž podniku. 
Pomocí celkové zadluženosti lze určit, zda je výše vlastního kapitálu přiměřená 
k závazkům podniku. Pro lepší představu je zadluženost podniku vyobrazena v grafu. 
Věřitelé z logiky věci preferují nižší hodnoty celkové zadluženosti podniku než je 
tomu u vlastníků podniku. Nesou tak menší riziko nesplacení závazků.  
Doporučené hodnoty pro daný ukazatel se dle různých autorů liší. Nejčastěji panuje 




Obrázek 17: Celková zadluženost (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Z grafu je zřejmé, že analyzovaná společnost se v prvních čtyřech letech nacházela 
pod odvětvovým průměrem. Zajímavé však je, že ani konkurenční vybraná společnost 
nedosahovala hodnot odvětvového průměru. V roce 2012 byla na tom analyzovaná 
společnost dokonce lépe než vybraná konkurence. V daném roce jí byl poskytnut 
bankovní úvěr ve výši 5 mil. Kč.  
Až v roce 2014 analyzovaná společnost dosáhla hodnoty celkové zadluženosti 
46,89 %, což bylo o 1,41 % více, než byl odvětvový průměr. Přesáhla tak i zadluženost 
konkurenta, jehož hodnoty vykazují mírný pokles. Až do roku 2013 nebyl pro podnik 
výhodný daňový efekt celkového zadlužení, naopak v roce 2014 byla zadluženost 
společnosti velmi blízko od doporučené hodnoty 50 %, z čehož lze usuzovat, že se 
společnosti podařilo dosáhnout blíže k požadovaným optimálním hodnotám. Toho bylo 
docíleno díky bankovnímu úvěru společnosti v celkové výši téměř 17,5 milionu Kč. 
Přibližně polovina byla formou krátkodobého bankovního úvěru a druhá část formou 
úvěru dlouhodobého.  
Celková zadluženost analyzované společnosti osciluje kolem mírně rostoucí 
pomyslné přímky. Skokové změny v zadluženosti podniku nesvědčí o největší stabilitě 
podniku, avšak vzhledem k tomu, že v posledních třech letech nebyla situace podniku 
špatná a v posledním roce společnost dosahovala struktury zadlužení srovnatelné 
















































































Zadluženost vlastního kapitálu: 
Zadluženost vlastního kapitálu je zde jako doplňkový ukazatel, který udává, kolik 
cizích zdrojů připadá na jednotku vlastního kapitálu. Čím vyšších hodnot ukazatel 
nabývá, tím je využíváno větší množství cizích zdrojů a klesá tak podniku šance pro 
získání dalších cizích zdrojů financování (např. úvěrů), případně se zvyšuje úroková 
náročnost dalších úvěrů. [51] 
Zadluženost vlastního kapitálu je tedy počítána jako poměr cizích zdrojů a vlastního 
kapitálu, při čemž je dle několika různých zdrojů doporučené rozmezí hodnot od 1 do 1,2. 
Tedy při hodnotě jedna je v podniku vázáno stejné množství kapitálu vlastního i cizího, 
doporučená vrchní hranice 1,2 znamená, že by v podniku bylo vázáno přibližně 55 % 
kapitálu cizího a 45 % kapitálu vlastního. Jiný zdroj udává pouze vrchní hranici 1,5, která 
by neměla být překročena, poměr cizího kapitálu : vlastnímu kapitálu by tedy byl 
60 % : 40 %. Tyto doporučené hodnoty se mohou lišit v závislosti na oboru podnikání, 
proto je zde důležitější porovnání s odvětvovým průměrem a konkurentem. 
 
Obrázek 18: Zadluženost vlastního kapitálu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Zadluženost vlastního kapitálu společnosti se v prvních dvou letech nacházela 
velmi hluboko pod odvětvovým průměrem, díky tomu, že vlastní kapitál byl výrazně 
vyšší než kapitál cizí. Až v roce 2012 díky úvěru, který si společnost sjednala s bankou, 
došlo k překročení hodnoty 0,5, což sice bylo stále pod doporučenou minimální hodnotou 

















































































mírně vyšší než u vybraného konkurenta. Tuto svoji konkurenční pozici v roce 2013 
společnost sice ztratila, ale v roce 2014 došlo k prudkému navýšení zadluženosti 
vlastního kapitálu. Hodnota zadluženosti vlastního kapitálu pro rok 2014 byla mírně 
nadprůměrná, avšak v pozitivním smyslu, jelikož se blížila požadované hodnotě. 
Závěrem je zde vhodné upozornit na to, že celková zadluženost i zadluženost 
vlastního kapitálu byly v posledním roce nad oborovým průměrem. 
 
Úrokové krytí: 
Posledním ukazatelem zadluženosti je úrokové krytí. To lze vypočítat jako poměr 
EBIT a nákladových úroků. Tento poměrový ukazatel nám říká, kolikrát jsou úroky 
z poskytnutých úvěrů kryty výsledkem hospodaření za dané období. Aby mohla 
společnost čerpat další úvěr, měla by hodnota tohoto ukazatele převyšovat 2,5. [52] 
Tabulka 29: Úrokové krytí (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY 
a.s. – [21] a literatury [1]) 
Úrokové krytí 
2010 2011 2012 2013 2014 
-34,00 -56,84 37,94 38,14 42,94 
 
Vzhledem k tomu, že pro daný ukazatel nejsou dostupná data odvětví, budeme 
vycházet z doporučených hodnot literaturou (tedy podmínky > 2,5).  
Z tabulky je patrné, že v prvních dvou sledovaných letech byly hodnoty záporné, 
a to díky zápornému výsledku hospodaření (tedy ztrátě). Poslední tři roky však společnost 
dosahuje dobrých výsledků hospodaření a nákladové úroky jsou poměrně malé, tudíž ve 
všech třech letech dosáhla hodnot vysoce přesahujících doporučenou hranice 2,5 a není 
pro společnost problém získat další úvěr.  
Závěr tedy zní, že podnik vykazuje v posledních třech letech vysoké a stabilně 
vysoké hodnoty úrokového krytí. 
4.2.4 Ukazatele aktivity 
Poslední skupinou poměrových ukazatelů jsou ukazatele aktivity. Ty studují 
schopnost podniku využívat svůj majetek, tedy aktiva. Jedná se o kombinované ukazatele, 
které dávají do spojení položky jak rozvahy (majetek společnosti), tak položky 
výsledovky (dosahované tržby společnosti).  
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Mezi nejdůležitější se řadí následující čtyři ukazatele: 
 Obrat celkových aktiv – OcA 
 Doba obratu zásob – DOZa 
 Doba obratu pohledávek – DOP 
 Doba obratu závazků – DOZ 
 
Obrat celkových aktiv: 
Tento ukazatel se počítá jako poměr tržeb a celkových aktiv společnosti. Měří 
tzv. intenzitu použitých aktiv. Říká, kolikrát se za daný rok celková aktiva podniku obrátí 
v tržbách. Podle Bláhy: „V případě, že je tento ukazatel ve srovnání s odvětvovým 
průměrem nízký (v delším časovém období), měly by být zvýšeny tržby anebo odprodána 
některá aktiva. Všeobecně platí, že čím vyšší jsou ukazatele využití celkových aktiv, tím 
více je firma považována za efektivní, optimálně operující nebo fungující společnost.” 
[53, str. 61] Doporučená hodnota pro tento ukazatel je vyšší než jedna. 
Tabulka 30: Obrat aktiv (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. 
– [21] a literatury [1]) 
OcA 
2010 2011 2012 2013 2014 
1,124 0,912 1,259 1,007 1,442 
Výše uvedené kritérium pro hodnoty obratu aktiv (> 1), je splněno ve všech 
sledovaných letech, kromě roku 2011, kdy byla hodnota o trochu menší, a to díky 
výkonům, které nabývaly v daném roce vyšších hodnot než celková aktiva společnosti.  
 
 Doba obratu zásob: 
 Podle Růčkové doba obratu zásob udává, jakou dobu jsou aktiva vázána v podobě 
zásob. Tedy označujeme tak průměrný počet dní, po které jsou zásoby vázány v podniku 
do doby jejich spotřeby či prodeje. Obecně platí, že čím kratší je doba obratu zásob, tím 
je finanční situace společnosti lepší.  
Ukazatel je počítán jako poměr zásob k průměrným denním tržbám. Pro tento 
ukazatel nelze stanovit jednoznačnou optimální hodnotu ani rozmezí hodnot, to je totiž 
charakteristické pro jednotlivá odvětví.  
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Tabulka 31: Obrat obratu zásob (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY 
a.s. – [21] a literatury [1]) 
DOZa 
2010 2011 2012 2013 2014 
82,8 131,4 61,1 97,2 56,6 
Z tabulky je vidět, že doba obratu zásob ve společnosti se pohybuje od 61,1 dnů 
do 131,4 dnů. Situace v roce 2011 není pro společnost moc příznivá, tato situace nastala 
v důsledku malých tržeb společnosti. V roce 2012 a v roce 2014 společnost dosahovala 
nejnižších dob obratu u zásob, což naopak působilo pozitivně.  
 
Doba obratu pohledávek: 
Jedná se o ukazatel, který dává do poměru pohledávky společnosti k tržbám. Stejně 
jako ostatní ukazatele dob obratu je udáván ve dnech a poskytuje informace o průměrné 
době, kterou je podnik nucen čekat, než mu jsou pohledávky splaceny a přeměněny tak 
ve finanční prostředky. Čím kratší je doba obratu pohledávek, tím kratší dobu je podnik 
nucen čekat na jejich splacení, tím rychleji inkasuje peníze za dané pohledávky, 
a obdrženou hotovost může o to rychleji investovat dále.  
Tabulka 32: Doba obratu pohledávek (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
DOP 
2010 2011 2012 2013 2014 
112,9 163,8 103,1 171,6 63,8 
 
Doba obratu pohledávek pro analyzovanou společnost se pohybuje v rozmezí 
63,8 dnů a 171,6 dnů, což je sice vcelku velké rozmezí, avšak vzhledem k oboru 
podnikání, kdy se jedná často o velké a složité zakázky, které tudíž stojí velkou částku, 
to není tak markantní. 
V roce 2014 společnost dosáhla pozitivně malého výsledku doby obratu, což značí 
buď dobrou platební morálku a schopnost odběratelů nebo pouze fakt, že se jednalo 





Doba obratu závazků: 
Posledním aktivitním ukazatelem je doba obratu neboli odkladu závazků. Čím vyšší 
je hodnota doby obratu závazků, tím je to pro podnik pozitivnější situace, jelikož to značí 
silnější pozici na trhu (společnost si může „dovolit“ požadovat delší lhůty splatnosti od 
dodavatelů).  
Na druhou stranu může být kratší doba obratu závazků také znakem dobré platební 
morálky společnosti. Hodnoty v tabulce jsou opět uvedeny v dnech.  
Tabulka 33: Doba obratu závazků (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
DOZ 
2010 2011 2012 2013 2014 
27 32 35 67 34 
Z tabulky plyne závěr, že společnost vykazuje poměrně stabilní hodnoty doby 
obratu závazků, až na rok 2013, kdy tato nadprůměrná hodnota byla zapříčiněna mírným 
poklesem krátkodobých závazků společnosti, který však doprovázel výrazný pokles 
výkonů společnosti v porovnání s rokem předchozím. 
Zhodnotí-li se situace dob obratu v podniku, je velmi důležité si všimnout toho, že 
doby obratu zásob a pohledávek jsou velmi kolísavé a nestabilní. To způsobuje finanční 
nerovnováhu v podniku, doby obratu pohledávek vysoce převyšují doby obratu závazků 
a ukazují tak na to, že podnik dostojí sice včas svým závazkům, ale jeho odběratelé mu 
platí pozdě, a tak dochází k vázání prostředků v pohledávkách, které by jinak mohly být 
lépe a efektivněji využity. 
4.3 Bankrotní modely 
Jako identifikátory bankrotu byly pro účely této práce použity následující dva 
modely. 
4.3.1 Altmanův model – Z-skóre 
Prvním použitým modelem je Altmanův model, který funguje na bázi finančních 
ukazatelů a jejich daných vah významnosti. Pomocí něj lze predikovat finanční krach 
podniku. Pro výpočet je použita rovnice z teoretické části.  
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Tabulka 34: Altmanův model Z-skóre (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Index (x) váha (w) 
Období 
2010 2011 2012 2013 2014 
X x*w X x*w X x*w x x*w x x*w 
ČPK/A 0,717 0,74 0,535 0,89 0,636 0,61 0,440 0,80 0,572 0,43 0,308 
Nerozdělený zisk/A 0,847 0,36 0,301 0,41 0,343 0,21 0,181 0,32 0,274 0,26 0,216 
EBIT/A 3,107 -0,01 -0,033 -0,07 -0,203 0,08 0,241 0,09 0,282 0,08 0,236 
VK/CZ 0,420 4,42 1,855 10,42 4,373 1,75 0,736 4,69 1,968 1,13 0,476 
T/A 0,998 1,12 1,122 0,91 0,910 1,26 1,256 1,01 1,005 1,44 1,439 
Altmanův index  3,779 6,059 2,854 4,101 2,675 
 
Tabulka 35: Altmanův model Z-skóre - vyhodnocení (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Zóna Hodnota Z-skóre Popis situace podniku 
Bezpečná > 2,9 prosperující podnik s vysokou pravděpodobností přežití, tvoří hodnotu 
Šedá 1,23 - 2,9 nelze jednoznačně určit, test mlčí 
Krizová <1,23 podnik je vážně ohrožen, je zde bezprostřední riziko bankrotu 
 
Z tabulky je zřejmé, že společnost není v bezprostředním ohrožení a nehrozí jí 
bankrot. Pro účely této práce byly použity hodnoty vyhodnocení Altmanova Z-skóre dle 
zdroje [15]. 
Analyzovaná společnost se v letech 2010, 2011 a 2013 nacházela v bezpečné zóně 
a byla ohodnocena jako neohrožena. V roce 2012 a v roce 2014 se společnost nacházela 
v tzv. šedé zóně, kde test mlčí. Ač byla v šedé zóně, je však možné říci, že se nacházela 
blízko zóny bezpečné a je tedy malé riziko bankrotu.  
Největší podíl na výsledném hodnocení má poměr vlastního a cizího kapitálu 
(VK/CZ). Jeho poměr je tak vysoký z důvodu kapitálové těžkosti firmy v letech 2010, 
2011 a 2013.  Ukazatel rentability aktiv (EBIT/A) byl v prvních dvou letech záporný, a to 
z důvodu záporného výsledku hospodaření daných let. To však ovlivnilo výsledné 
hodnoty Z-skóre pouze minimálně, jelikož i přes nejvýznamnější váhu tohoto ukazatele 
byly velmi malé. 
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4.3.2 Index IN05  
Druhý bankrotní ukazatelem je model manželů Neumaierových z roku 2004 – 
Index IN05.  
Tabulka 36: Index IN05 (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. 
– [21] a literatury [1]) 
Index (x) váha (w) 
Období 
2010 2011 2012 2013 2014 
X x*w X x*w x x*w x x*w x x*w 
A/CZ 0,13 5,42 0,704 11,44 1,487 2,75 0,358 5,69 0,739 2,13 0,277 
EBIT/N. úroky 0,04 -9,00 -0,360 -9,00 -0,360 9,00 0,360 9,00 0,360 9,00 0,360 
EBIT/A 3,97 -0,01 -0,042 -0,07 -0,260 0,08 0,308 0,09 0,361 0,08 0,301 
Tržby/A 0,21 1,12 0,236 0,91 0,192 1,26 0,264 1,02 0,212 1,44 0,303 
OA/kr. závazky 0,09 5,36 0,482 12,61 1,135 2,80 0,252 6,17 0,555 2,21 0,199 
Index IN05  1,020 2,193 1,542 2,227 1,441 
 
Tabulka 37: Index IN05 – vyhodnocení (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
IN05 > 1,6 Podnik tvoří hodnotu 
0,9 < IN05 < 1,6 Šedá zóna nevyhraněných výsledků 
IN05 < 0,9 Podnik hodnotu netvoří (ničí), spěje k bankrotu 
 
Tento model vychází z předchozích modelů manželů Neumaierových, avšak je 
aktualizován dle vývoje ekonomiky a s ohledem na české podmínky, aby bylo docíleno 
vyšší vypovídající schopnosti modelu. Od Altmanova modelu se liší pouze tím, že 
nezohledňuje specifika podniku (zda je výrobní či nikoliv).  
Z tabulky vyplývá, že podnik se dle hodnoty IN05 indexu nacházel v letech 2011 
a 2013 ve velmi dobrém stavu a nebyl tak bezprostředně ohrožen krachem. V těchto 
letech tvořil podnik hodnotu. V sudých letech se však podnik nacházel v šedé zóně, test 
tedy mlčel a nebylo možné zhodnotit jeho situaci. Selským pohledem však lze říci, že se 
v roce 2012 a 2014 podnik velmi blížil bezpečné zóně a nebyl tak vystaven významnému 
a bezprostřednímu riziku bankrotu.  
Vzhledem k tomu, že společnost vykazuje ve všech pěti sledovaných obdobích 
minimální zadlužení, nabývá ukazatel úrokového krytí (EBIT/N. úroky) velmi vysokých 
hodnot. Pro tyto případy je doporučeno omezení tohoto ukazatele hodnotou ve výši 9, 
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které bylo takto použito u všech hodnot přesahujících tuto doporučenou hodnotu, a to ať 
už směrem nad hodnotu 9 nebo pro hodnoty menší než -9.  
4.4 Bonitní modely  
4.4.1 Index bonity 
Index bonity patří mezi nejpoužívanější modely. Výpočet je uveden v rámci 
následující tabulky. 
Tabulka 38: Index bonity (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY 
a.s. – [21] a literatury [1]) 
Index (x) váha (w) 
Období 
2010 2011 2012 2013 2014 
x x*w X x*w X x*w x x*w x x*w 
CF/CZ 1,50 -0,16 -0,24 -0,35 -0,53 0,17 0,25 0,13 0,19 -0,06 -0,09 
A/CZ 0,08 5,42 0,43 11,43 0,91 2,75 0,22 5,69 0,45 2,13 0,17 
EBT/t 10,00 -0,01 -0,10 -0,07 -0,73 0,06 0,60 0,09 0,88 0,05 0,51 
EBT/A 5,00 -0,01 -0,05 -0,07 -0,33 0,08 0,38 0,09 0,44 0,07 0,37 
Zásoby/A 0,30 0,26 0,08 0,36 0,11 0,20 0,06 0,31 0,09 0,27 0,08 
T/A 0,10 1,12 0,11 0,91 0,09 1,26 0,13 1,01 0,10 1,44 0,14 
Index Bonity   0,23 -0,48 1,63 2,16 1,19 
 
 
Tabulka 39: Index bonity - vyhodnocení (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Interpretační tabulka IB 
Ideální situace  >3 
Velmi dobrá situace (2;3> 
Dobrá situace (1;2> 
Existence určitých problémů (0;1> 
Špatná situace (-1;0> 
Velmi špatná situace (-2;-1> 




Z výše uvedených tabulek vyplývá, že čím vyšší je hodnota bonitního indexu, tím 
je situace podniku lepší. U analyzovaného podniku se v prvních dvou letech vyskytovaly 
určité problémy, které tak negativně ovlivnily jeho situaci. To se promítlo i do hodnot 
tohoto testu. Konkrétně se jednalo o záporné ukazatele obsahující výsledek hospodaření.  
V následujících letech se společnost nacházela již v „zeleném“ pásmu hodnot, její 
situace byla hodnocena jako dobrá až velmi dobrá. 
 
4.4.2 Kralickův quick test 
V následující části je shodnocena situace podniku pomocí bonitního modelu 
Kralckova quick testu. 
Tabulka 40: Kralickův quick test (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Index (x) 
Období 
2010 2011 2012 2013 2014 
x body X body x body x body x body 
Kvóta VK = VK/A 0,82 4 0,91 4 0,64 4 0,82 4 0,53 4 
Doba splácení dluhu z CF = 
(CZ - peníze)/CF 
0,35 4 3,73 3 2,92 4 -3,11 0 -12,58 0 
Rentabilita aktiv (ROA) = 
EBIT/A 
-0,01 0 -0,07 0 0,08 1 0,09 2 0,08 1 
Rentabilita tržeb (CF v 
tržbách) = CF/T 
-0,03 0 -0,03 0 0,05 1 0,02 1 -0,02 0 
Kralickův quicktest (QT) 2,00 1,75 2,50 1,75 1,25 
 
Tabulka 41: Kralickův quick test – hraniční hodnoty pro výpočet (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních 
zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Hraniční body intervalů pro Kralickův quick test     
Index (x) 
Přidělené body 
0 1 2 3 4 
Kvóta VK 0% 10% 20% 30% > 30% 
Doba splácení dluhu z CF (roky) <0; >30 30 12 5 3 
ROA 0% 8% 12% 15% > 15% 




Tabulka 42: Kralickův quick test - vyhodnocení (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Vyhodnocení: 
QT > 3 finančně stabilní společnost 
QT < 1 společnost ohrožena bankrotem 
1 až 3 neprůkazná šedá zóna 
 
Dle Kralickova quick testu je analyzovaná společnost v šedé zóně, a tedy nelze určit 
pomocí tohoto modelu její situaci.  
4.5 Finanční analýza – shrnutí poznatků 
4.5.1 Finanční analýza – shrnutí poznatků – analýza stavových ukazatelů 
Z vertikální analýzy výkazů společnosti lze vyvodit závěr, že převážná část aktiv je 
vázána v aktivech oběžných. Do roku 2013, to bylo přes 95 %, až v roce 2014 došlo 
k nárůstu dlouhodobého majetku a podíl oběžných aktiv na aktivech celkových tak klesl 
přibližně na 78 %.  Poměr oběžných aktiv a dlouhodobého majetku byl během posledních 
pěti let téměř konstantní. V absolutních číslech se hodnota dlouhodobého majetku 
společnosti v roce 2014 oproti roku 2013 zvýšila o 15 214 tis. Kč, tedy došlo 
k zosminásobení dlouhodobého majetku za jeden rok, a to změnou struktury (nárůstu 
celkové hodnoty) dlouhodobého majetku hmotného.  
Z vertikální analýzy pasiv vyplývá, že v roce 2014 došlo k výraznému poklesu 
podílu vlastního kapitálu na celkových pasivech. Objektivně nelze stanovit jedinou 
příčinu této změny, avšak dle mého názoru je hlavním důvodem to, že společnost v roce 
2014 začala čerpat poměrně vysoký bankovní úvěr v hodnotě převyšující 17 milionů Kč. 
Změny dlouhodobých závazků a jejich podílu na celkových pasivech lze zanedbat, 
významněji se na pasivech podílí závazky krátkodobé, které však nevykazují zřetelný 
trend.  
Z vertikální analýzy položek výsledovky lze vyvodit závěr, že pravidelně největší 
část výnosů společnosti tvoří výkony společnosti (především tržby za vlastní výrobky 
a služby), které zabírají téměř sto procent výnosů. Podíl výkonů společnosti na celkových 
výnosech se během sledovaného období mění pouze minimálně, tudíž tento podíl 
můžeme považovat za konstantní. Druhou největší položkou vertikální analýzy 
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výsledovky je výkonová spotřeba, na kterou připadá v průměru okolo 70 % výnosů 
společnosti. Kromě toho, že výroba a provoz společnosti je velmi materiálově 
a energeticky náročný, společnost každoročně utratí za služby několik milionů korun. 
V roce 2014 se jednalo o téměř 33,5 milionu Kč. Velké výdaje společnosti jsou spojeny 
s pronájmem prostorů aj. 
V rámci horizontální analýzy aktiv podniku zaznamenaly procentuálně největší 
změny v posledních letech pohledávky, poskytnuté zálohy na dlouhodobý majetek 
a státní daňové pohledávky. Podíváme-li se obecněji na horizontální analýzu aktiv, lze 
vyvodit závěr, že celková aktiva vykázali v roce 2012 a 2014 výrazný nárůst, avšak 
v letech 2011 a 2013 naopak mírný pokles oproti předchozímu období.  
Horizontální analýza pasiv zaznamenala zajímavou změnu u položky Rezervní 
fondy. Ty v roce 2014 byly v plné své výši zrušeny – konkrétněji se jednalo o zrušení 
položky zákonný rezervní fond a nedělitelný fond. Za významnější položky z hlediska 
meziročních změn lze u pasiv považovat pouze dlouhodobé závazky a časové rozlišení. 
Obě tyto položky zaznamenaly během posledních pěti let skokovou změnu v tisících 
procent. Tato informace je však zavádějící, protože společnost neuvedla ve svých 
výkazech hodnotu dlouhodobých závazků za rok 2009, tudíž byla předpokládána za 
nulovou. V roce 2011 došlo k meziročnímu nárůstu položky časového rozlišení pasivního 
o 1800 %. Procentuálně se jedná o významnou změnu, avšak z hlediska absolutních čísel 
se jedná o minimální položky a nemá význam se touto změnou více zaobírat. 
Z pohledu aktiv i pasiv byla provedena také horizontální analýza v absolutních 
číslech, která má v některých směrech praktičtější využití než horizontální analýza 
poměrová. Hodnota celkových aktiv se každoročně velmi mění, hodnoty celkem 
pravidelně oscilují, přičemž vykazují rostoucí trend.  Zhodnocením roku 2014 se 
dostáváme k závěru, že tento rok byl pro společnost velmi úspěšný, jelikož hlavní aktivní 
položky zaznamenaly desetimilionové nárůsty. U oběžných aktiv nastal významný nárůst 
zásob za poslední dvě období a stejně tak je tomu u dlouhodobého majetku 
a krátkodobých pohledávek společnosti. V rámci pasivních položek se odehrály 
nejvýznamnější změny u cizích zdrojů, ty sice nevykazují pravidelný trend, ale stejně 
jako aktiva oscilují kolem rostoucí přímky. Nejvýznamnější absolutní změny jsou 




V rámci horizontální analýzy výsledovky společnosti hrají hlavní roli výkony 
společnosti a výkonová spotřeba. Na velkém růstu výkonů společnosti mají hlavní podíl 
tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. Výkonová spotřeba za poslední dvě období 
vzrostla o více procent než výkony společnosti. Absolutní čísla nám však potvrzují, že 
i kdyby bylo zapotřebí krýt výkonovou spotřebu čistě výkony společnosti (a ty nevyužívat 
na nic jiného), bylo by to pro společnost reálné. 
Často sledované položky výsledků hospodaření v případě sledované společnosti 
stejně jako bilance aktiv a bilance pasiv oscilují okolo mírně rostoucí pomyslné regresní 
přímky. V roce 2014 byl doposud maximální – činil téměř 4 miliony Kč.  
4.5.2 Finanční analýza – shrnutí poznatků – analýza poměrových 
ukazatelů a modelů bankrotu a bonity 
Z analýzy poměrových ukazatelů rentability plyne závěr, že v prvních dvou letech 
společnost vykazovala nežádoucí záporné hodnoty v důsledku dosažené ztráty a malých 
tržeb.  Od roku 2012 se hodnoty ukazatelů rentability pohybovaly již v kladných 
hodnotách, a dokonce přesahovaly i oborový průměr. Z hlediska srovnání s oborovým 
průměrem se jednalo u ukazatelů rentability o úspěšný rok. V roce 2013 se ROA a ROS 
podniku pohybovala nad průměrem oboru, avšak hodnoty ukazatelů ROE a ROCE byly 
podprůměrné. V roce 2014 společnost vykazovala podprůměrné hodnoty.  
Další analyzované ukazatele byly poměrové ukazatele likvidity. U běžné 
a pohotové likvidity společnost PREFA KOMPOZITY a.s. vykazovala vyšší hodnoty 
běžné likvidity, než jsou hodnoty odvětví i vybraného konkurenta v prvních čtyřech 
sledovaných letech. V roce 2014 se pak nacházela mírně pod průměrem. Kritérium 
minimální hodnoty 1 u běžné likvidity společnost splnila ve všech sledovaných letech, 
což z pohledu věřitelů vrhá na společnost dobré světlo. Likvidita okamžitá se v roce 2014 
u analyzované společnosti nacházela v rozmezí doporučených hodnot, a těmto mezím se 
také velice blížila i v roce 2012. Ve všech analyzovaných letech jsou hodnoty okamžité 
likvidity odvětví záporné, lze tedy usuzovat, že průměrně zásoby a pohledávky v daném 
odvětví vysoce převýšili finanční majetek, a tudíž byla očištěná oběžná aktiva v mínusu. 
Je patrné, že společnost se nacházela opět nad odvětvovým průměrem, tentokrát ve všech 
sledovaných letech. Společnost nevykazuje žádný výrazný trend ani v jednom 
z likvidních ukazatelů. Hodnoty likvidity oscilují, což může mít v určitých případech 
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negativní vliv na platební stabilitu podniku. Tyto oscilace způsobují nejen meziroční 
rozdíly v položkách bankovních účtů a peněz, ale v případě dvou prvních typů likvidit 
i skokové změny u položky krátkodobých pohledávek (z obchodních vztahů). K prvním 
velkým výchylkám navíc přispěly i nerovnoměrné hodnoty u položky zboží. Druhým 
vlivem takto výrazných meziročních změn v likvidních ukazatelích jsou výrazné 
meziroční skoky u položky krátkodobých závazků, která je použita u všech likvidit jako 
jmenovatel. Krátkodobé závazky byly právě v roce 2011 minimální, ale v letech 2012 
a 2014 dosahovaly mnohonásobně vyšších hodnot, což způsobilo prudký pokles likvidit.  
Ukazatele zadluženosti podniku se v prvních čtyřech letech nacházely pod 
odvětvovým průměrem. Až v roce 2014 analyzovaná společnost dosáhla hodnoty celkové 
zadluženosti 46,89 %, což bylo o 1,41 % více, než byl odvětvový průměr. V tomto roce 
byla zadluženost společnosti velmi blízko od doporučené hodnoty 50 %, z čehož lze 
usuzovat, že se společnosti podařilo dosáhnout blíže k požadovaným optimálním 
hodnotám. Toho bylo docíleno díky bankovnímu úvěru společnosti v celkové výši téměř 
17,5 milionu Kč. Přibližně polovina byla formou krátkodobého bankovního úvěru a druhá 
část formou úvěru dlouhodobého. Úrokové krytí společnosti v prvních dvou sledovaných 
letech dosahovalo záporných hodnot, a to díky zápornému výsledku hospodaření (tedy 
ztrátě). Poslední tři roky však společnost dosahuje dobrých výsledků hospodaření 
a nákladové úroky jsou poměrně malé, tudíž ve všech třech letech dosáhla hodnot vysoce 
přesahujících doporučenou hranice 2,5 a není pro společnost problém získat další úvěr.  
Posledními analyzovanými ukazateli byly poměrové ukazatele aktivity společnosti, 
jejichž hodnoty byly stanoveny a vyhodnoceny v závislosti na odhadu a doporučených 
hodnotách, jelikož nebylo možné získat hodnoty průměru odvětví. Hodnoty obratu aktiv 
(kritérium > 1), je splněno ve všech sledovaných letech, kromě roku 2011, kdy byla 
hodnota o trochu menší, a to díky výkonům, které nabývaly v daném roce vyšších hodnot 
než celková aktiva společnosti. Doba obratu zásob ve společnosti se pohybuje od 
61,1 dnů do 131,4 dnů. Situace v roce 2011 není pro společnost moc příznivá, tato situace 
nastala v důsledku malých tržeb společnosti. V roce 2012 a v roce 2014 společnost 
dosahovala nejnižších dob obratu u zásob, což naopak působilo pozitivně. Doba obratu 
pohledávek pro analyzovanou společnost se pohybuje v rozmezí 63,8 dnů a 171,6 dnů. 
V roce 2014 společnost dosáhla pozitivně malého výsledku doby obratu, což značí buď 
dobrou platební morálku a schopnost odběratelů nebo pouze fakt, že se jednalo o zakázky 
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s kratší dobou splatnosti nebo menším objemem, a tedy i cennou než v letech předešlých. 
Společnost vykazuje poměrně stabilní hodnoty doby obratu závazků, až na rok 2013, kdy 
byla hodnota nadprůměrná, příčinou byl mírný pokles krátkodobých závazků společnosti, 
který však doprovázel výrazný pokles výkonů společnosti v porovnání s rokem 
předchozím.  
Co se týče zhodnocení modelů bankrotu a bonity, vykazují pro analyzovaný podnik 
následující závěry. Altmanův bankrotní model poskytl výsledky Z-skóre v šedé zóně pro 
roky 2012 a 2014, ty však i tak byly blíže zóně bezpečné. Ve zbylých pěti sledovaných 
obdobích byl podnik hodnocen jako stabilní bez rizika bankrotu. Tyto výsledky byly 
potvrzeny i indexem IN05 manželů Neumaierových. Hodnocení podniku se lišilo pouze 
v prvním roce, kdy byl podnik v šedé zóně a test tak mlčel.  
Index bonity poukázal na problémy podniku v prvních dvou letech, kdy jeho situaci 
negativně ovlivnily záporné výsledky hospodaření. V následujících třech letech byla jeho 
situace vyhodnocena jako dobrá až velmi dobrá. Kralickův quick test byl vyhodnocen 
jako neprůkazný, hodnoty pro analyzovaný podnik se nacházely v šedé zóně, z čehož lze 
pouze vyvodit závěr, že situaci podniku nelze zhodnotit ani jako dobrou ani jako špatnou 
dle zvolených kritérií. 
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5 SWOT analýza 
SWOT analýza patří mezi další nástroje hodnocení podniku. Konkrétně se zaobírá 
zhodnocením vnitřních a vnějších faktorů, které působí na analyzovaný podnik.  
Tyto faktory jsou rozděleny do 4 skupin: 
 Silné stránky podniku 
 Slabé stránky podniku 
 Hrozby, které podniku hrozí 
 Příležitosti, kterými podnik disponuje 
Jednotlivé body jsou ve stručnosti rozebrány v následujících podkapitolách. 
5.1 Silné stránky podniku 
Mezi silné stránky analyzovaného podniku řadíme: 
 Jedná se o podnik tuzemský – „zná“ zdejší situaci a má zainteresovaný 
pohled na požadavky zákazníků 
 Vysoce kvalitní materiály 
 Kvalitní četné reference 
 Vlastní výzkum, vývoj a inovace 
 Stabilní dlouholetá pozice na trhu 
 Obtížný vstup potencionální konkurence na trh 
 Dlouholetá praxe v oboru 
 Stabilní vztahy s dodavateli 
 Mnoho významných ocenění a certifikátů 
 Rostoucí zisky společnosti 
 Celková zadluženost i zadluženost vlastního kapitálu byly v posledním roce 
nad oborovým průměrem a velmi blízké optimálním hodnotám 
 Společnost vykazuje v posledních třech letech stabilně rostoucí vysoké 
hodnoty úrokového krytí 
 Nadprůměrná okamžitá likvidita společnosti a běžná a pohotová likvidita 
úzce se blížící oborovému průměru, současně splňující obecná kritéria 
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5.2 Slabé stránky podniku 
Za slabé stránky analyzované společnosti jsou považovány například: 
 Specifikovaný obor vyžadující specifickou klientelu 
 Nutná zvýšená bezpečnost při práci s těžkými konstrukcemi a stroji 
 Vysoce kvalifikovaní zaměstnanci 
 Zakázky s vysokou finanční i časovou náročností 
 Vysoká cena produktů 
 Absence dalších certifikátů zvyšujících prestiž firmy (ISO, EMAS apod.) 
 Podprůměrná rentabilita aktiv, vlastního kapitálu, investovaného kapitálu 
i tržeb 
 Velmi kolísavé doby obratu zásob a pohledávek 
 Finanční nerovnováha, doby obratu pohledávek vysoce převyšují doby 
obratu závazků 
5.3 Hrozby pro podnik 
Mezi nejvýznamnější hrozby, které podnik mohou postihnout, se řadí: 
 Nárůst nákladů na produkci: zvýšení cen materiálů, energií, logistiky,… 
 Nárůst konkurence v daném odvětví 
 Substituty kompozitů 
 Finanční neschopnost odběratelů dostát svým závazkům 
5.4 Příležitosti podniku 
Příležitosti, kterými podnik disponuje, případně kterých by bylo dobré dosáhnout 
nebo alespoň se snažit o ně dosáhnout: 
 Nárůst poptávky po kompozitech 
 Státní zakázky 
 Uplatnění se na zahraničním trhu 
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 Vstup na jiný trh, taktéž pracující s kovovými výrobky, či případně na trh 
působící jako podpora trhu majoritnímu 
 Vyšší zaměření na výzkum a vývoj v době finanční stability podniku 
 Rozšíření spolupráce s vysokými školami a dalšími institucemi 
 Snaha získání dotací či čerpání z fondů EU 
 Společnost díky svému úrokovému krytí a zadluženosti má možnost dalšího 
čerpání úvěrů 
 Díky dobré likviditě je lákadlem pro nové investory 
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6 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná, 
provozně nutný investovaný kapitál a korigovaný výsledek 
hospodaření 
6.1 Provozně potřebná a nepotřebná aktiva 
Před započetím stanovení generátorů hodnot podniku je podstatné, aby aktiva 
společnosti byla rozdělena na tzv. provozně potřebná aktiva a provozně nepotřebná 
aktiva.  
Dle Maříka se vychází z předpokladu, že podnik má jedno základní podnikatelské 
zaměření, za jehož účelem byl zřízen. Pro účely oceňování podniku je pak důležité, aby 
aktiva byla rozdělena na provozně nutná a provozně nenutná. Současně je pak podstatné, 
aby byly z výnosů a nákladů vyřazeny ty položky, které souvisejí s vyčleněnými 
provozně nenutnými aktivy.  
Provozně nutná aktiva jsou tedy aktiva, která podnik potřebuje k výkonu své 
ekonomické činnosti s hlavním zaměřením. Do provozně nenutných aktiv se následně 
řadí ta aktiva, která úzce nesouvisí s výkonem dané podnikatelské činnosti společnosti.  
Za provozně nepotřebná aktiva jsou dle Maříka z pohledu oceňování podniku 
a českého účetnictví řazeny zejména následující položky vybraných skupin aktiv: 
 Krátkodobý finanční majetek (peníze, účty v bankách, krátkodobé cenné 
papíry a podíly, splácení úvěrů, financování investic) 
 Dlouhodobý finanční majetek (podíly v ovládaných a řízených osobách, 
podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem, ostatní realizované 
cenné papíry a podíly, ostatní dlouhodobé půjčky a úvěry, aj.) 
 Ostatní provozně nepotřebná aktiva (nemovité věci nesloužící přímo hlavní 
podnikatelské činnosti, pohledávky nesouvisející s hlavní činností, 
nadbytečný majetek – nadbytečné kapacity, příliš velké zásoby apod. 
– a majetek málo využitelný pro podnikatelskou činnost – nepotřebné 
zásoby, pohledávky, aj.) 
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Právě položky provozně nepotřebných aktiv by měly být vyjmuty před zahájením 
ocenění, oceněny zvlášť a následně přičteny k výslednému ocenění podniku. 
6.2 Provozně nutný investovaný kapitál 
Po vyčlenění provozně nepotřebných aktiv je stanoven tzv. provozně nutný 
investovaný kapitál. Ten je součtem zjištěných hodnot provozně potřebného (nutného) 
dlouhodobého majetku a provozně potřebného (nutného upraveného) pracovního 
kapitálu. Provozně nutný investovaný kapitál představuje vyčíslení investovaného 
kapitálu do aktiv provozně potřebných pro minulá období.  
Tabulka 43: Rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný, provozně nutná likvidita, provozně nutné peníze, 
pracovní kapitál provozně nutný, investovaný kapitál provozně nutný (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních 
zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Rozdělení majetku 2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 747 1 310 2 525 2 280 17 494 
Dlouhodobý majetek provozně nutný 1 747 1 310 2 525 2 280 17 494 
      
Zásoby 11 453 13 414 11 899 15 250 21 667 
Pohledávky  20 851 14 993 33 523 20 037 32 219 
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 1 980 62 153 127 80 
Krátkodobé závazky 7 654 2 853 15 191 7 708 20 029 
Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 4 76 9 2 1 
      
Peníze (pokladna a bú) v rozvaze 8 720 7 567 11 128 12 241 9 999 
Likvidita (peníze / krátkodobé závazky) 1,14 2,65 0,73 1,59 0,50 
Průměrná likvidita odvětví (období 2010-2014) 0,20 
Provozně nutná likvidita  0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 
Provozně nutné peníze (prov. nutná likv. * kr. záv.) 1 531 571 3 038 1 542 4 006 
      
Pracovní kapitál provozně nutný 28 157 26 111 33 413 29 246 37 942 
Investovaný kapitál provozně nutný 29 904 27 421 35 938 31 526 55 436 
Průměrná okamžitá likvidita odvětví byla pro účely této práce nahrazena 
doporučenou hodnotou dle Maříka, tedy 20 % z toho důvodu, že příliš vysoká a velmi se 
měnící okamžitá likvidita odvětví by zkreslovala výsledky oceňovacích metod (DCF 
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i jiných). Dle Maříka je doporučení likvidity 15 % s adekvátním uvážením navýšení dle 
oboru. Likvidita 20 % je navíc obecně doporučovanou hodnotou.  
Porovnáním položek tabulky „peníze v rozvaze“ a „provozně nutné peníze“ bylo 
zjištěno, že v každém roce byla velká část peněz vyřazena z důvodu jejich provozní 
nepotřebnosti.  
6.3 Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Provozně nutný kapitál dále generuje hodnotu korigovaného provozního výsledku 
hospodaření (KPVH). Výpočet KPVH probíhá tak, že se od hodnoty provozního 
výsledku hospodaření (výsledek hospodaření dále jen VH) v jednotlivých letech odečítá 
hodnota VH z prodeje majetku, který je rozdílem tržeb z prodeje dlouhodobého majetku 
a materiálu a jeho zůstatkovou hodnotou. 
Tabulka 44: Korigovaný provozní výsledek hospodaření (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Korigovaný provozní VH 2010 2011 2012 2013 2014 
Provozní VH (z výsledovky) 93 -2 437 4 935 4 412 6 397 
Vyloučení VH z prodeje majetku -262 -149 -417 -291 -348 
KPVH -169 -2 586 4 518 4 121 6 049 
Z tabulky je patrné, že KPVH je v posledních čtyřech letech téměř stejné jako 
provozní VH, avšak v roce 2010 byl přibližně třikrát menší z důvodu vysokého 
vyloučeného VH prodaného dlouhodobého majetku. 
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7 Analýza a prognóza generátorů hodnoty  
Nejprve je nutné charakterizovat, co je vlastně generátory hodnoty míněno. 
Generátory hodnoty se dle Maříka rozumí soubor několika základních 
podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku. Výpočet 
generátorů hodnoty vychází z rozdělení majetku a výkazů společnosti.  
Dle Maříka jsou klíčovými generátory hodnoty následující položky: 
 Tržby (obrat) a jejich růst 
 Marže provozního zisku (korigovaný provozní zisk) 
 Investice do pracovního kapitálu 
 Investice do dlouhodobého provozně nutného majetku  
 Diskontní míra 
 Způsob financování (výše cizích zdrojů) 
 Doba, po kterou je předpokládáno generování pozitivního peněžního toku 
(tedy doba existence podniku 
7.1 Prognóza tržeb 
Aby mohlo být stanovení hodnoty podniku efektivní, je zapotřebí nejprve co 
nejpřesněji stanovit prognózu vývoje tržeb podniku. Ty jsou jedním z nejdůležitějších 
bodů finančního plánování, jelikož tržby velmi často ovlivňují ostatní finanční proměnné 
plánu. Mají přímý vliv na aktiva, pasiva, ale také na provozní a finanční náklady ve 
výsledovce a v neposlední řadě i daně z příjmů apod.  
Na přesnosti predikce tržeb je závislá kvalita a pravděpodobnost přesnosti 
stanoveného finančního plánu, ať už krátkodobého či dlouhodobého.  
Prognóza tržeb je stanovena na základě tržeb v minulých obdobích podniku i celého 
odvětví. Východiskem pro výpočet predikce tržeb byly v případě této práce výkony 
společnosti, příp. odvětví, jelikož lépe vystihují příjmy podniku než samotná položka 
„tržby za vlastní výrobky a služby“.  
Výstupem této prognózy je pak předběžné ocenění podniku (jeho hodnoty). 
Nejčastější metoda pro stanovení hodnoty je metoda diskontovaného cash flow, které je 
věnována pozornost později.  
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Tabulka 45: Prognóza tržeb (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY 
a.s. – [21] a literatury [1]) 
        
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Tržby PREFA 
(tis. Kč) 
50 751 34 291 76 555 52 453 128 088 
Predikce 
Tržby odvětví (tis. 
Kč) 
115 469 620 129 315 879 137 277 135 135 721 121 147 040 499 
         
Růst HDP v % 2,50 1,80 -1,00 -0,90 2,00 4,1 2,6 2,5 
Průměrná míra 
inflace 
1,50 1,90 3,30 1,40 0,4 0,3 0,6 1,4 
Zaměstnanost -1,40 -1,00 0,40 0,40 1,00 1,4 0,5 0,1 
Dlouhodobé 
úrokové sazby 
3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,1 1,0 
Samotné stanovení tržeb bylo provedeno na základě subjektivního odhadu 
analytiků na vývoj podniku, odvětví, ale i celé ekonomiky.  V této práci byla provedena 
analýza a predikce hlavních hybatelů výkonu ekonomiky na našem území a níže je 
pomocí Pearsonova korelačního koeficientu určena míru vlivu jednotlivých hybatelů na 
tržby oboru. Vyhodnocení bylo provedeno pomocí softwaru MS Excel a jeho 
doplňkových funkcí.  
Tabulka 46: Prognóza tržeb - Pearsonův  koreační koeficient (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
 Pearsonův korelační koeficient 
Růst HDP v % -0,37 
Průměrná míra inflace 0,51 
Zaměstnanost 0,94 
Dlouhodobé úrokové sazby -0,86 
 
Na základě Pearsonova korelačního koeficientu bylo zjištěno, že největší korelace 
je právě mezi tržbami a zaměstnaností. Z praktických důvodů bylo však pro prognózu 
tržeb využito závislosti tržeb na čase. Tržby oboru vykazovaly značné odchylky. 





Obrázek 19: Tržby oboru - lineární regrese (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Z důvodu výrazných odchylek ve výkonech odvětví v letech 2009 a 2010, kdy byl 
vývoj zasažen ekonomickou krizí, byly pro další výpočty a stanovení prognózy vyřazeny 
příslušné hodnoty. Nově vzniklou regresní analýzu zobrazuje následující graf. 
 
Obrázek 20: Tržby oboru - lineární regrese - optimalizované hodnoty (Zdroj: zpracování vlastní na základě 
výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Pro výpočet bylo dále nutné stanovit index růstu tržního podílu. Získané hodnoty 
jsou uvedeny v následující tabulce. 
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Tabulka 47: Tržní podíl a jeho meziroční růst (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
ROK 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výkony společnosti  
[tis. Kč] 
29 279 50 650 59 472 50 751 34 291 76 555 52 453 
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088 
Meziroční růst výkonů – 
podnik 
 1,73 1,17 0,85 0,68 2,23 0,69 2,44 


















Meziroční růst výkonů – 
odvětví 
 0,98 0,80 1,16 1,12 1,06 0,99 1,08 
Tržní podíl [%] 0,023 0,041 0,060 0,044 0,027 0,056 0,039 0,087 
Meziroční růst tržního 
podílu [%] 
 1,76 1,48 0,73 0,60 2,10 0,69 2,25 
Po získání všech potřebných hodnot bylo přistoupeno k samotnému výpočtu 
prognózy tržeb, hodnoty deklaruje následující tabulka a graf. 
Tabulka 48: Prognóza tržeb a porovnání skutečných a teoretických hodnot (Zdroj: zpracování vlastní na základě 
výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Prognóza tržeb 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Regrese - lineární trend 


















Index růstu trhu  1,0210 1,0205 1,0201 1,0197 1,0193 1,0190 1,0186 
Index růstu tržního podílu  1,76 1,48 0,73 0,60 2,10 0,69 2,25 
Průměr 1,0901 
Tempo růstu tržeb 
podniku 
 0,7991 0,5072 -0,2521 -0,3848 1,1437 -0,2938 1,2959 
Tržby podniku - teoretické 
hodnoty 
[tis. Kč] 
29 279 52 675 79 391 59 379 36 531 78 312 55 301 126 968 
Tržby podniku – skutečné 
[tis. Kč] 




Tabulka 49: Prognóza tržeb a porovnání skutečných a teoretických hodnot - predikce (Zdroj: zpracování vlastní na 
základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Prognóza tržeb 2015 2016 2017 
Regrese - lineární trend (tržby & čas) 
[tis. Kč] 
144 333 764 146 923 775 149 513 787 
Index růstu trhu 1,0183 1,0179 1,0176 
Index růstu tržního podílu 1,09 1,09 1,09 
Tempo růstu tržeb podniku 0,1100 0,1096 0,1093 
Tržby podniku - teoretické hodnoty 
[tis. Kč] 
140 934 156 386 173 478 
  
 
Obrázek 21: Prognóza tržeb a porovnání skutečných a teoretických tržeb (Zdroj: zpracování vlastní na základě 
výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Pro vyhodnocení analýzy a prognózy tržeb byl zvolen jako nejvhodnější lineární 
trend. Rovnice regresní přímky má tvar 
𝑦 = 𝑥 ∗ 2 590  011 747 − 5 074  539 906 652 
Dle lineární regresní analýzy vykazují jak tržby oboru, tak sledovaného podniku 
rostoucí trend. Na základě výše uvedené rovnice byly stanoveny teoretické hodnoty tržeb 













Porovnání skutečných a teoretických hodnot tržeb 
- lineární trend
skutečné hodnoty teoretické hodnoty a predikce
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Jako rozdílový ukazatel roku aktuálního a minulého byl stanoven index růstu trhu, 
na jehož základě bylo možné určit index růstu tržeb podniku. Ten byl vypočten jako podíl 
indexu růstu trhu a indexu růstu tržního podílu. Index růstu tržního podílu byl vzat jako 
geometrický podíl hodnot indexů růstu tržního podílu za roky 2008 až 2013. Hodnota pro 
rok 2014 byla vyloučena z důvodu její vysoké hodnoty, která neodpovídá předešlému 
vývoji.  
Graf porovnávající skutečné a teoretické hodnoty podniku zobrazuji predikované 
hodnoty pro následující tři roky, které vykazují přiměřený růst očekávání, což ukazuje na 
možnost dobrou budoucnost pro podnik a narůstající zisky.  
Tržby jako generátory hodnoty jsou tedy následující:  
Tabulka 50: Generátory hodnoty - tržby a průměrné tempo růstu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních 
zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
  Období Predikce 
Tržby resp. Výkony 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Výkony [tis. Kč] 50 751 34 291 76 555 52 453 128 088 140 934 156 386 173 478 
Roční tempo růstu 
[%] 
 -32,43 123,25 -31,48 144,20 10,03 10,96 10,93 
Průměrné tempo 




Prvních pět let bylo zjištěno na základě skutečných dat z výkazů. Predikované tři 
roky byly stanoveny na základě prognózy tržeb dle odvětví v minulé podkapitole. Pro 
období predikce bylo stanoveno průměrné tempo růstu 10,95 %.  
7.2 Zisková marže 
Zisková marže jako generátor hodnoty vyjadřuje poměr KPVH před odpisy a tržeb. 
Lze ji vypočítat dvěma způsoby – shora a zdola. 
Výpočet ziskové marže shora je způsob, kdy vycházíme z hodnot v minulosti a na 
jejich základě je odhadnuta budoucí predikce. Základem pro tento výpočet je hodnota 
EBIT a tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, resp. Výkony společnosti.  
Druhý výpočet, tedy stanovení ziskové marže zdola, je založen nejprve na vymezení 
hlavních nákladových položek, obohacených následně o méně významné nákladové 
položky a výnosy, následném dopočtu korigovaného provozního zisku (KPZ) jako 
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rozdílu provozních výnosů a nákladů, a v posledním kroku je právě z takto stanoveného 
zisku a tržeb dopočítána zisková marže. Výsledky výpočtu ziskové marže oběma způsoby 
se v případě správného postupu shodují nebo se alespoň sobě co nejvíce blíží. 
Tabulka 51: KPZ před odpisy, prognóza ziskové marže – shora (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Prognóza ziskové marže shora 
Období Predikce 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zisková marže  
= (KPVH + odpisy)/tržby [%] 
0,51 -6,27 6,44 9,04  5,45 6,97 6,97 6,97 
Průměr 6,97 %  
Korigovaný provozní zisk před 
odpisy (KPVH) [tis. Kč] 
261 -2 149 4 930 4 740 6 977 9 829 10 907 12 099 
Průměrné tempo růstu za minulost a 
plán 
18,96 % 10,95 % 
Pro účely této práce byla stanovena zisková marže shora jako podíl korigovaného 
provozního výsledku hospodařené navýšeného o odpisy a tržeb. 
Průměrná hodnota byla pak vypočtena jako aritmetický průměr hodnot ziskové 
marže za roky 2012 – 2014, a to z toho důvodu, že v roce 2012 byla zisková marže 
záporná a pro výpočet průměru nevhodná. Tato hodnota je následně použita pro všechny 
tři roky predikce. Průměrné tempo růstu KPVH za minulost bylo stejně jako zisková 
marže také stanoveno pouze za poslední tři období. Avšak pomocí druhé odmocniny 
hodnoty, vypočtené jako podíl poslední a první hodnoty, ponížené o jednotku a následně 




Tabulka 52:KPZ před odpisy, prognóza ziskové marže - zdola (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Prognóza ziskové marže zdola Období Predikce 
Podíly jednotlivých položek z 
tržeb: [%] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
1. Obchodní marže 0 0 0 0 0 0 0 0 
2. Přidaná hodnota 35,16 34,25 27,51 37,13 24,51 29,72 29,72 29,72 
3. Osobní náklady 27,98 38,40 24,89 31,48 17,23 24,53 24,53 24,53 
         z toho Mzdové náklady 17,70 23,61 15,97 19,63 10,23 15,28 15,28 15,28 
         z toho Náklady na soc. zab. 5,88 8,23 5,94 7,46 4,26 5,89 5,89 5,89 
4. Daně a poplatky 0,09 0,12 0,10 1,18 0,60 0,63 0,63 0,63 
5. Ostatní provozní položky 
(změna rezerv, ostatní provozní 
výnosy, náklady, převod nákladů) 
6,58 2,00 -3,92 -4,57 1,24 -2,42 -2,42 -2,42 
Korigovaný provozní zisk před 
odpisy (tržby - náklady) [tis. Kč] 261 -2 149 4 930 4 740 6 977 9 829 10 907 12 099 
Zisková marže z KPZ před odpisy 
(dopočítaná) [%] 0,51 -6,27  6,44  9,04  5,45  6,97  6,97  6,97  
 
Co se týče výpočtu ziskové marže zdola, byly zde pro výpočet průměrů podílů 
jednotlivých položek na tržbách opět využity pouze hodnoty za poslední tři sledovaná 
období, aby byl zachován stejný postup pro oba dva výpočty.  
Oběma způsoby výpočtu ziskové marže bylo dosaženo totožných výsledků. 
Vzhledem k tomu, že zisková marže v roce 2011 byla záporná, bylo možné stanovit 
průměrnou ziskovou marži až jako geometrický průměr ziskových marží za roky 
2012 – 2014, která je 6,97 %. Ta je následně používána jako předpokládaná budoucí 
marže pro predikovaná období, pomocí níž je dopočítán KPZ před odpisy. Zisková marže 
pro predikované roky je tedy o 1,52 procentních bodů vyšší než v posledním sledovaném 
roce 2014.  
Stejně tak byly upraveny i jednotlivé položky použité pro výpočet ziskové marže 
(pohledávky aj.) Budoucí hodnoty nevykazují žádné významné odchylky. 
Pro úplnost výpočtu je zde uvedena tabulka prognózující položky výsledovky, které 
byly využity pro výpočet ziskové marže zdola. 
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Tabulka 53: Výpočet ziskové marže - zdola - položky z výsledovky (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních 
zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Výkony [tis. Kč] 50 751 34 291 76 555 52 453 128 088 140 934 156 386 173 478 
Podíl z tržeb [%] 100 100 100 100 100 100 100 100 
Roční tempo růstu 
[%] 
 -32,43 123,25 -31,48 144,20 10,03 10,96 10,93 
Průměrné tempo 
růstu položky za 
minulost a plán 
29,35% 10,95% 
         
Výkonová spotřeba 
[tis. Kč] 
32 906 22 548 55 491 32 977 96 689 99 049 109 909 121 921 
Podíl z tržeb [%] 64,84 65,75 72,49 62,87 75,49 70,28 70,28 70,28 
Roční tempo růstu 
[%] 
 -31,48 146,10 -40,57 193,20 2,44 10,96 10,93 
Průměrné tempo 
růstu položky za 
minulost a plán 
32,00% 10,95% 
         
Osobní náklady 
[tis. Kč] 
14 198 13 167 19 058 16 512 22 068 34 577 38 368 42 562 
Roční tempo růstu 
[%] 
 -7,26 44,74 -13,36 33,65 56,68 10,96 10,93 
Průměrné tempo 




V tabulce schází položka obchodní marže, která zde však není uvedena z důvodu 
její nulové hodnoty.  
Průměrné tempo růstu položek za minulost bylo stanoveno jako průměr za poslední 
tři sledovaná období z důvodu záporného ročního tempa růstu pro rok 2012, což by mohlo 
způsobit zkreslení výsledků. 
V uplynulých letech zisková marže vypočtená z KPZ před odpisy měla kolísající 
tendenci, stejně jako výkony společnosti oscilovala kolem mírně rostoucí regresní 
přímky.  
V prvním roce 2015 je předpokládán pouze mírný nárůst ročního tempa růstu 
výkonové spotřeby, což je způsobeno minimální změnou hodnoty výkonové spotřeby 
oproti roku předešlému. Stejně je tomu i u predikovaných výkonů podniku a osobních 
nákladů. Ve všech třech případech je stanovena průměrná hodnota tempa růstu 10,95 %.  
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7.3 Pracovní kapitál 
Jako pracovní kapitál je obecně označován rozdíl mezi oběžnými aktivy 
a krátkodobým cizím kapitálem. Pro účely ocenění je nezbytná modifikace definice 
pracovního kapitálu, aby mohl být užit jako jeden z generátorů hodnoty. Aby mohl být 
pracovní kapitál použit k finančnímu plánu, je použit pracovní kapitál, který byl vymezen 
jako součást provozně nutného investovaného kapitálu. Z toho vyplývá, že od oběžných 
aktiv nebude odečítán krátkodobý cizí kapitál, ale neúročený cizí kapitál (není důležité 
pro sledovaný účel, jak dlouhá je doba splatnosti kapitálu, ale jestli je možné na něj 
vymezit náklady. Dalším omezením je, že se všechny započítávané veličiny použijí pro 
výpočet jen v rozsahu provozně nutném. 
Hodnoty dob obratu položek ovlivňujících pracovní kapitál jsou velmi důležité pro 
analýzu a prognózu. Určíme tak, jaké jsou předpoklady ohledně působení těchto hlavních 
faktorů do budoucnosti, a v návaznosti na to lze odhadnout, jaký bude budoucí vývoj 
náročnosti výkonů na položky pracovního kapitálu. Výsledem je odůvodněná prognóza 
budoucího vývoje pracovního kapitálu. 
Tabulka 54: Doby obratu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – 
[21] a literatury [1]) 
Doby obratu ve dnech 
(vztaženo k výkonům) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zásoby 81,24 140,83 55,96 104,67 60,90 65,21 69,52 73,84 
Pohledávky (celkem) 147,91 157,40 157,64 137,52 90,55 85,55 80,55 75,55 
Krátkodobé závazky 54,29 29,95 71,44 52,90 56,29 57,60 58,90 60,21 
Dlouhodobé závazky 4,31 4,34 6,24 7,37 2,07 3,13 4,18 5,23 
Doby obratu výše uvedených položek pro predikci byly stanoveny následovně. 
Nejprve byl zjištěn průměr hodnot za poslední tři známá odvětví, ten byl vzat jako 
hodnota pro poslední rok predikce 2017. Z vypočtené diference mezi posledním známým 
rokem a hodnotou predikovanou pro rok 2017 byly stanoveny tři pravidelné přírůstky, 
aby byl zajištěn pozvolný nárůst hodnot.  
Růst položek byl zvolen z důvodu rostoucích tržeb, výkonů a dalších důležitých 
položek podniku pro následující roky a hlavně také díky rostoucí tendenci, kterou 
vykazovaly jednotlivé položky směrem k stanovenému průměru.  
Výjimku tvoří doba obratu pohledávek, která byla zvolena jako klesající. Důvodem 
byl zřejmý pokles doby obratu pohledávek v předchozích třech let, na základě kterých 
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byl vypočten průměr, a také obecná snaha podniků o minimalizaci doby obratu 
pohledávek. Menší doba obratu pohledávek je pro podnik výhodná, jelikož tak podnik 
získává zpět finance, které může dále použít. Průměrná doba obratu pro analyzovaný 
podnik byla přibližně 129 dní, což byla hodnota velmi vysoká oproti poslednímu 
sledovanému roku, z tohoto důvodu by zjištěn i oborový průměr (NACE C 22), který 
vykázal dobu obratu pohledávek ve výši 63 dnů. Tato hodnota však byla vyhodnocena 
jako málo pravděpodobná pro daný podnik během následujících tří let, a tudíž byl zvolen 
uvážený meziroční pokles o pět dnů. Následující tabulka ilustruje situaci doby obratu 
pohledávek pro zvolené odvětví. 
Tabulka 55: Doba obratu pohledávek odvětví (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
 2010 2011 2012 2013 2014 Průměr 
Pohledávky 21 028 319 25 647 378 21 149 718 21 920 239 23 341 136  
Tržby za zboží 18 286 209 20 001 514 22 594 518 24 134 721 26 300 499  
Tržby za vlastní 
výrobky a 
služby 
114 052 905 126 724 233 134 384 131 133 595 122 144 727 757 
 
Výrobky 109 417 503 122 977 292 130 610 438 129 863 936 140 296 349  
Služby 4 635 402 3 746 941 3 773 693 3 731 186 4 431 409  
Tržby za obor 132 339 114 146 725 747 156 978 649 157 729 843 171 028 256  
360 360 360 360 360 360  
obrat 
pohledávek 
odvětví NACE C 
22 
66 73 57 59 58 63 
Predikované hodnoty dob obratu vychází z průměrných dob obratu, a to u všech 
položek za tři poslední roky. Takto stanovené průměry byly zvoleny na základě uvážení 
a stability jednotlivých položek. 
Poslední položkou nutnou pro stanovení pracovního kapitálu jsou provozně nutné 
peníze, jejichž hodnota a likvidita je uvedena v následující tabulce. 
Tabulka 56: Provozně nutné peníze (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Provozně nutné peníze 2010 2011 2012 2013 2014 
Peníze (pokladna + bú) v rozvaze 8 720 7 567 11 128 12 241 9 999 
Likvidita (peníze / krátkodobé závazky) skutečná 1,1 2,7 0,7 1,6 0,5 
Provozně nutná likvidita 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Provozně nutné peníze 1531 571 3039 1542 4006 
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Následující tabulka ilustruje hodnoty použité pro výpočet upraveného provozně 
nutného pracovního kapitálu. 
Tabulka 57: Upravený pracovní kapitál (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Upravený pracovní kapitál [tis. Kč] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 



































Peněžní prostředky provozně nutné 1 531 571 3 039 1 542 4 006 4 510 5 118 5 803 
Ostatní aktiva (časové rozlišení 
aktivní) 1 980 62 153 127 80 80 80 80 
Pasivní položky:         
Dlouhodobé závazky 607 413 1 328 1 074 738 1 905 2 114 2 345 
Krátkodobé závazky 7 654 2 853 
15 









Ostatní pasiva (časové rozlišení 
pasivní) 4 76 9 2 1 1 1 1 

















Hodnoty zásob, pohledávek, peněžních provozně nutných prostředků, časového 
rozlišení aktivního i pasivního a krátkodobých závazků byly získány výše v sekci 
rozdělení aktiv na nutná a nenutná. Dlouhodobé závazky byly vzaty z výkazů společnosti. 
Upravený pracovní kapitál je pak rozdílem sumy aktivních položek a sumy položek 
pasivních.  
Predikovaný růst tržeb způsobil, že je očekáván pozvolný růst zásob, pohledávek, 
provozně nutných peněžních prostředků i pasivních položek. To se může mírně negativně 
projevit na budoucím cash flow podniku.  
Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu byl pro uplynulé roky 
12,48 %. Pro predikované období je 19,97 %, což vyšší než doposud. Z toho by mohla 
pro podnik vyplynout situace, kdy bude potřeba čerpání nových úvěrů pro naplnění 
finančního plánu. Rozdíl však není tak velký, aby bylo možné jednoznačně říci, zda 
k tomu dojde či nikoliv. Koeficient byl získán jako podíl přírůstku tržeb mezi roky 2010 
a 2014 a rozdílu upraveného pracovního kapitálu mezi roky 2010 a 2014. Obdobně byl 
vypočten i pro predikované hodnoty. V predikovaných letech je z tabulky patrná rostoucí 
tendence pracovního kapitálu.  
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7.4 Dlouhodobý majetek a investice 
Posledním generátorem hodnoty pro účely tohoto ocenění podniku je právě 
dlouhodobý majetek a investice.  
Jako první byl vypočten koeficient náročnosti minulých období prostřednictvím 
investiční náročnosti jednotlivých položek majetku. 
Pro výpočet jednotlivých investičních náročností růstu tržeb majetkových položek 
bylo potřebné znát stav majetku ke konci roku, odpisy, investice netto (tedy rozdíl dvou 
po sobě jdoucích netto hodnot) a investice brutto (tedy součet položky odpisy 
s investicemi netto).  
První položkou je nehmotný majetek společnosti. Vzhledem k tomu, že je však jeho 
hodnota ke konci období nulová a nejsou dostupné informace o jeho nabytí, není zde 
uveden, jelikož je jeho investiční náročnost taktéž nulová. Stejně tak zde není uvedena 
položka pozemky z důvodu toho, že pozemky nepodléhají odepisování a jejich hodnota 
se nemění. Společnost navíc nedisponuje vlastnickými právy k jakýmkoliv pozemkům. 
Tabulka 58: Investiční náročnost růstu tržeb - Stavby (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Stavby 2010 2011 2012 2013 2014 
  Stav majetku ke konci roku 30 28 26 24 21 
  Odpisy 145 19 6 9 8 
  Investice netto  0 0 0 0 
  Investice brutto   19 6 9 8 
  Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2011 0 
Stavby vykazují také nulovou investiční náročnost, avšak z toho důvodu, že je 
jejich hodnota tak marginální, že je zde předpokládáno pouze jejich budoucí odepsání bez 
dalších investic.  
Tabulka 59: Investiční náročnost růstu tržeb - Samostatné movité věci (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních 
zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Samostatné movité věci 2010 2011 2012 2013 2014 
  Stav majetku ke konci roku 848 602 1 873 1 615 2 459 
  Odpisy 415 418 406 610 920 
  Investice netto  -246 1 271 -258 844 
  Investice brutto  172 1 677 352 1 764 
  Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2011 1,98 % 
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Poslední položkou jsou samostatné movité věci, ty vykázaly za uplynulá sledovaná 
období investiční náročnost vztaženou na růst tržeb ve výši 1,98 %.  
Z výše vypočtených hodnot vyplývá, že celková investiční náročnost růstu tržeb za 
roky 2010 až 2014 byla přibližně 1,98 %. V porovnání s náročností na růst pracovního 
kapitálu je získaná hodnota téměř 10krát menší. Předpokládaný odhad netto investic pro 
růst tržeb v letech 2015 – 2017 je 898, 64 tis. Kč.  
Z výše uvedeného bylo vyvozeno, že v následujících třech letech budou plánovány 
investice pouze do samostatného movitého majetku, a to ve výši 1,98 % tržeb.  
Tabulka 60: Odpisové náklady dlouhodobého majetku – Samostatné movité věci (Zdroj: zpracování vlastní na 
základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Samostatné movité věci 2014 2015 2016 2017 
Původní – odpisy 920 920 920 619 
             - zůstatková hodnota 2459 1539 619 0 
Nový      - investice netto  300 300 300 
             - investice brutto  1220 1423 1359 
             - pořizovací hodnota k 31. 12.  1220 2643 4001 
              - odpisy (1/6 z pořizovací hodnoty k 1.1.)  0 203 440 
Celkem  - odpisy 920 920 1123 1059 
             - zůstatková hodnota 2 459 2 759 3 058 3 358 
Odpisy samostatných movitých věcí dle původní verze byly pro predikované 
období brány v konstantní výši až na poslední rok 2017, kdy došlo pouze k odepisování 
zůstatkové hodnoty. Nově byly zvoleny netto investice pro daný druh majetku ve výši 
300 tis. Kč ročně pro následující tři období. Tato hodnota nebyla zvolena náhodně, ale na 
základě odhadnutého koeficientu náročnosti 1,98 %. Byla tedy vypočtena jako 1,98% 
z přírůstku tržeb od konce roku 2014 do roku 2017, čímž byla získána hodnota 
898,64 tis. Kč, která byla rozdělena pro jednotlivé tři roky v konstantním poměru ve výši 
299,55 tis. Kč (zaokrouhleně 300 tis. Kč). 
Brutto investice jsou vypočteny jako součet investic netto, původní výše odpisů 
a nových odpisů (tedy 1/6 z pořizovací hodnoty k 1.1. daného roku, tedy k 31.12. roku 
předešlého). Pořizovací hodnota k 31.12. pro všechny roky byla vypočítána jako suma 
pořizovací hodnoty k 31.12. roku minulého a brutto investic daného roku.  
Položku odpisy celkem je možné získat jako sumu odpisů majetku staršího 
a nového. Celkové odpisy jsou tedy součtem původně vypočtených odpisů a nových 
plánovaných odpisů. Zůstatková hodnota celkem je vypočtena jako suma zůstatkové 
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hodnoty celkem minulého roku a netto investic nově plánovaných pro daný rok. 
Výjimkou je rok 2014, kdy je zůstatková hodnota celkem rovna zůstatkové hodnotě 
původní, jelikož se jedná o období minulé a není pro něj stanovována predikce. 
Pro ilustraci je zde ještě tabulka znázorňující plánovaný stav odpisů, investic 
a vypočtených zůstatkových hodnot pro stavby. 
Tabulka 61: Odpisové náklady dlouhodobého majetku – Stavby (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Stavby 2014 2015 2016 2017 
Původní – odpisy 8 8 8 5 
             - zůstatková hodnota 21 13 5 0 
Nový      - investice netto  0 0 0 
             - investice brutto  8 8 6 
             - pořizovací hodnota k 31. 12.  8 16 22 
             - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty k 1.1.)  0 0,26 0,53 
Celkem  - odpisy 8 8 8 5 
             - zůstatková hodnota 21 21 21 21 
Hodnoty pro dané roky byly stanoveny stejným způsobem jako u samostatných 
movitých věcí. Zaměříme-li se na zvýrazněnou hodnotu (5) zjistíme, že se jedná 
o hodnotu, kterou je potřebné odepsat, aby byl majetek zcela odepsán. Nejsou zde 
plánované žádné netto investice vzhledem k marginální výši hodnoty majetku. 
Pro komplexní pohled je zde tabulka, ze které lze získat představu o celkových 
odpisových nákladech dlouhodobého majetku jako celku pro predikované období.  
Tabulka 62: Odpisové náklady dlouhodobého majetku (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Celkem pro dlouhodobý majetek 2014 2015 2016 2017 
Odpisy celkem 928 928 1 132 1 065 
Zůstatková hodnota 2 480 2 780 3 079 3 379 
Celkové investice netto do DM  300 300 300 
Celkové investice brutto do DM  1 228 1 431 1 365 
Odpisy celkem byly získány jako součet celkových odpisů nehmotného majetku, 
staveb a samostatných movitých věcí. Z tabulky je patrné, že největší odpisy jsou 
předpokládány pro rok 2016, důvodem jsou největší plánované odpisy samostatného 
movitého majetku za predikované roky. Stejně tak byla získána i výsledná zůstatková 
hodnota, ta je naopak největší až v posledním predikovaném roce, jelikož jsou v tomto 
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roce stále uvažovány konstantní investice netto, avšak jsou menší celkové odpisy v tomto 
období. 
Jak je vidět v tabulce, celkové investice netto jsou plánovány pouze v menší míře, 
a to z důvodu, který byl již dříve vysvětlen, tedy že jsou plánovány pouze pro samostatný 
movitý majetek, v jehož výši jsou znázorněny i v této tabulce. 
Brutto investice jsou opět vypočteny jako suma dílčích brutto investic u příslušných 
typů dlouhodobého majetku. 
7.5 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
Kromě výše odhadnutých a vypočtených hodnot a ukazatelů je žádoucí, aby 
u investic byla sledována také jejich budoucí rentabilita, čili ziskovost daných investic.  
Pro stanovení rentability daných investic je využit opět KPZ po odpisech a daních 
(KPVH). Podělením KPVH po odpisech a daních celkovými výkony je tak získána jeho 
zisková marže, ze které je následně stanoveno tempo růstu KPVH po odpisech a dani. 
Rentabilita investovaného kapitálu je pak stanovena jako součin ziskové marže 
KPVH po odpisech a dani a obratu investovaného provozně nutného kapitálu, ten je 
vypočten jako podíl výkonů a investovaného provozně nutného kapitálu ke konci období 




Tabulka 63: Rentabilita investovaného kapitálu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
KPVH a zisková marže po 
odpisech a po upravené dani 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Daňová sazba -63% 0,2% 17% 22% 37% 37% 37% 37% 
Korigovaný provozní zisk po 
odpisech a po dani 
-169 -2 586 3 736 3 217 3 822 5 625 6 177 6 972 
Zisková marže z KPVH po 
odpisech a po dani 
-0,33% -7,54% 4,88% 6,13% 2,98% 3,99% 3,95% 4,02% 
Tempo růstu KPVH po 
odpisech a dani 
1,15% 22,19% 
 
Provozně nutný investovaný 
kapitál a rentabilita 
investovaného kapitálu 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Investovaný kapitál provozně 
nutný k 31. 12. 
29 297 27 008 34 610 30 452 54 698 42 617 46 067 49 716 
Obrat investovaného kapitálu 
provozně nutného 
 1,17 2,83 1,52 4,21 2,58 3,67 3,77 
Rentabilita investovaného 
kapitálu 
 -8,83% 13,83% 9,29% 12,55% 10,28% 14,49% 15,14% 
Očekávaná rentabilita kapitálu pro predikované roky je v rozmezí od přibližně 
10 % do 15 %, přičemž vykazuje rostoucí trend.  
Rentabilita investovaného kapitálu pro roky 2015 až 2017 je ve všech třech letech 
větší, než jsou náklady na kapitál, které jsou v odhadované výši diskontní míry, tedy 
10 %. Z toho plyne, že je očekávána kladná ekonomická přidaná hodnota. 
137 
 
8 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Tato kapitola se zabývá předběžným oceněním podniku na základě výše 
vypočtených generátorů hodnoty, aby přinesla předběžný pohled analytikovi na hodnotu 
sledovaného podniku.  
Nejprve je zde uveden výpočet ziskové marže potřebné pro další výpočty. Jelikož 
doposud nebyla stanovena diskontní míra, je zde použit odhad 10 %. Následující tabulka 
ilustruje výslednou odhadovanou hodnotu podniku v pesimistické (80 % aktuálně 
predikovaných středních hodnot), střední (reálná predikce hodnot) i optimistické (120 % 
aktuálních predikovaných hodnot) variantě.  
Tabulka 64: Zisková marže po dani (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
 
Průměrná hodnota ziskové marže po zdanění je 3,99 % 
Tabulka 65: Předběžné ocenění - hodnota podniku brutto (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Generátor hodnoty Označení 
Varianta 
Pesimistická Střední Optimistická 
Tempo růstu tržeb   G 5,60% 7,00,% 5,00% 
Zisková marže po odpisech a po dani rZM 3,19% 3,99% 4,78% 
Náročnost růstu tržeb na: 
    - růst dlouhodobého majetku kDM 0,02 0,02 0,02 
    - růst pracovního kapitálu  kČPK -0,13 -0,11 -0,09 
    - investice netto celkem   -0,11 -0,09 -0,07 
Kalkulovaná úroková míra  i 12% 10% 8% 
Hodnota podniku brutto (=H) [tis. Kč]  79 505 209 020 229 838 
 
Tempo růstu tržeb pro optimistickou hodnotu a pesimistickou hodnotu mělo být 
stanoveno jako 120 % a 80 % z vypočtené hodnoty střední. Vzhledem k tomu, že střední, 
      2015 2016 2017 
Zisková marže před odpisy 6,97% 6,97% 6,97% 
Podíl odpisů na tržbách 0,66% 0,72% 0,61% 
Zisková marže po odpisech 6,32% 6,25% 6,36% 
Zisková marže po dani 3,99% 3,95% 4,02% 
Průměrná náročnost růstu tržeb na investice netto do dlouhodobého majetku: 0,02 
Průměrná náročnost růstu tržeb na investice netto do pracovního kapitálu: -0,11 
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a stejně tak i optimistická, hodnota tempa růstu přesahovala deset procent a nesplňovala 
tak podmínku i > g, tedy, že tempo růstu tržeb nesmí být větší ani rovno hodnotě 
kalkulované úrokové míry. Dalším kritériem je, že by měl být rozdíl mezi danými 
hodnotami minimálně 3 pb. Bylo tedy nutné tempa růstu tržeb u střední a optimistické  
hodnoty optimalizovat dle zadaného kritéria na 7 % a 5 %, se kterými se pak počítalo 
dále.  
Předběžné ocenění na základě generátorů hodnoty odhadlo střední hodnotu podniku 
na 209 020 tis. Kč. Předběžné ocenění ve své pesimistické a optimistické variantě nám 
tak dává přibližný pohled na to, v jakém rozmezí by měla být výsledná  stanovená 
hodnota podniku pomocí metod DCF a EVA. 
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9 Finanční plán 
Finanční plán je jednou z hlavních složek podnikového plánu. Finanční plán je 
postaven na hodnotách získaných v generátorech hodnoty a doplněných o plán 
financování, plánované hodnoty méně významných položek, kterým nebyla 
v generátorech hodnoty věnována pozornost, o položky nesouvisející s hlavním 
provozem podniku aj. Je založen na metodě procentního podílu na tržbách.  
9.1 Plánovaná výsledovka 
Prvním výkazem, který je součástí finančního plánu je plánovaná výsledovka. Z té 
je přebírána hodnota výsledku hospodaření za účetní období do rozvahy a výkazu 
peněžních toků. Nejprve je nutné dopočítat KPVH a přidanou hodnotu pro predikované 
roky. V následující tabulce jsou uvedeny položky a výsledek plánu KPVH. Pro plán 
výsledovky je předpokládaná daň z příjmu u ve výši 19 % beze změny pro všechna 
predikovaná období.  
Tabulka 66: Plánovaný KPVH (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY 
a.s. – [21] a literatury [1]) 
Hlavní činnost - náklady a výnosy spojené s 
provozním majetkem [tis. Kč] 
2014 2015 2016 2017 
Obchodní marže 0 0 0 0 
Výkony 128 088 140 934 156 386 173 478 
Výkonová spotřeba 96 689 99 049 109 909 121 921 
Přidaná hodnota 31 399 41 885 46 477 51 557 
Osobní náklady 22 068 34 577 38 368 42 562 
Daně a poplatky 764 884 981 1 088 
Odpisy  928 928 1 132 1 065 
Ostatní provozní položky (změna rezerv) 1 590 -3 405 -3 779 -4 192 
KPVH [tis. Kč] 6 049 8 901 9 776 11 034 
Následně je nutné stanovení nákladových úroků, které jsou vypočteny jako součin 
plánované úrokové sazby a plánovaných úvěrů. Plánované úrokové sazby jsou získány 
z nákladů kapitálu, které jsou blíže specifikovány dále. Plánovaná výše úvěrů vychází 
z pasiv plánované rozvahy. 
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Tabulka 67: Náklady na cizí kapitál a nákladové úroky (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Náklady na cizí kapitál 2015 2016 2017 
Nákladové úroky [tis. Kč] 415 415 415 
Nyní je možné sestavit plán výsledku hospodaření z neprovozního (finančního) 
majetku. Vzhledem k tomu, že společnost nemá výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku, je výsledek hospodaření z neprovozního majetku tvořen čistě výnosovými 
úroky. Ty byly stanoveny jako 0,5 % z krátkodobého finančního majetku plánované 
rozvahy.  
Tabulka 68: Výsledek hospodaření z neprovozního majetku (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Vedlejší činnost - náklady a výnosy 
spojené s neprovozním majetkem 
2014 2015 2016 2017 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 
Výnosové úroky [tis. Kč] 1 50 70 91 
Výsledek hospodaření z neprovozního 
majetku [tis. Kč] 
1 50 70 91 
Z výsledných hodnot KPVH a VH z neprovozní činnosti lze stanovit celkový 
plánovaný VH. Tento plánovaný výsledek hospodaření je získán jako součet 
korigovaného provozního výsledku hospodaření a výsledku hospodaření z neprovozní 
činnosti ponížený o plánované nákladové úroky. Celkový výsledek hospodaření za účetní 
období po dani, který je přebírán do rozvahy a plánu výkazu cash flow, je pak vypočten 
jako rozdíl celkového plánovaného VH před daní a vypočtené daně (19 % pro všechny 
roky). Do jeho hodnoty není započítáván mimořádný výsledek hospodaření, jelikož se 
neplánuje a proto nabývá ve všech plánovaných obdobích nulové hodnoty.  
Tabulka 69: VH za účetní období po dani (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Celkový výsledek hospodaření [tis. Kč] 2014 2015 2016 2017 
Mimořádný VH před daní [tis. Kč] 0 0 0 0 
Celkový VH před daní [tis. Kč] 6 039 8 537 9 431 10 710 
Daň [tis. Kč] 2 223 1 622 1 792 2 035 
VH za účetní období po dani [tis. Kč] 3 816 6 915 7 639 8 675 
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9.2 Plánovaná rozvaha 
Plánování rozvahy obnáší dva zásadní kroky: plánování aktiv a plánování pasiv.  
9.2.1 Plán aktiv 
V rámci plánování aktiv jsou položky dlouhodobého majetku a oběžných aktiv 
získávány z  generátorů hodnoty. Tyto položky je však potřebné doplnit o: nedokončený 
dlouhodobý majetek, poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek a ostatní aktiva 
a pozemky, které jsou pro plánované roky uvažovány v konstantní výši, jaké nabývaly 
v roce 2014. Stanovení krátkodobého finančního majetku je věnována pozornost později. 
Tabulka 70: Plánovaná rozvaha - strana aktiv (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Plánovaná rozvaha – aktiva [tis. Kč] 2014 2015 2016 2017 
AKTIVA CELKEM 81 459 90 893 101 572 113 673 
Dlouhodobý majetek 17 494 17 494 18 093 18 393 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 17 494 17 494 18 093 18 393 
  Pozemky 0 0 0 0 
  Stavby 21 21 21 21 
  Samostatné movité věci  2 459 2 759 3 058 3 358 
  Jiný dlouhodobý hmotný majetek 132 132 132 132 
  Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 2 532 2 532 2 532 2 532 
  Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 12 350 12 350 12 350 12 350 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
  a) Provozně potřebný 0 0 0 0 
  b) Provozně nepotřebný 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 63 885 73 020 83 399 95 201 
Zásoby 21 667 25 529 30 202 35 582 
Pohledávky 32 219 33 493 34 993 36 408 
Krátkodobý finanční majetek (peníze + účty) 9 999 13 998 18 204 23 211 
  a) Provozně potřebné 4 006 4 510 5 118 5 803 
  b) Provozně nepotřebné 5 993 9 489 13 086 17 408 
Časové rozlišení 80 80 80 80 
9.2.2 Plán pasiv 
Druhou částí plánování rozvahy je plán pasiv. Hodnoty pro položky pasiv jsou 
brány z generátorů hodnoty (krátkodobé závazky) či vypočítány z předchozích období. 
Položka základní kapitál nebude navyšován a ve všech letech tak zůstane v konstantní 
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výši.  Taktéž budou ve stejné výši ponechány kapitálové fondy, které jsou v případě 
analyzované společnosti nulové pro rok 2014. Co se týká položek Fondů ze zisku, je 
u zákonného rezervního fondu uvažováno každoroční 5% navýšení z výsledku 
hospodaření běžného účetního období minulého roku. Statutární a ostatní fondy ze zisku 
budou ponechány v nulové výši. Dlouhodobé závazky jsou brány jako neměnné. 
Krátkodobé bankovní úvěry jsou uvažovány jako neměnné, předpokládá se, že budou 
během období čerpány a spláceny ve stejné výši. Bankovní úvěry dlouhodobého 
charakteru jsou uvažovány jako neměnné 
Tabulka 71: Plánovaná rozvaha - strana pasiv (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Plánovaná rozvaha – pasiva [tis. Kč] 2014 2015 2016 2017 
PASIVA CELKEM 81 459 90 893 101 572 113 673 
Vlastní kapitál 43 260 50 175 57 814 66 489 
Základní kapitál 18 659 18 659 18 659 18 659 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 
Fondy ze zisku 0 191 537 918 
  Zákonný rezervní fond 0 191 537 918 
  Statutární a ostatní 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 20 785 24 410 30 979 38 236 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 3 816 6 915 7 639 8 675 
Cizí zdroje 38 198 40 718 43 757 47 183 
Rezervy 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 738 738 738 738 
Krátkodobé závazky 20 029 22 549 25 588 29 014 
Bankovní úvěry a výpomoci 17 431 17 431 17 431 17 431 
  Bankovní úvěry dlouhodobé 8 587 8 587 8 587 8 587 
  Krátkodobé bankovní úvěry 8 844 8 844 8 844 8 844 
Časové rozlišení  1 1 1 1 
Finanční plán je v této podobě považován za reálně proveditelný a na jeho základě 
je možné stanovit ocenění podniku metodami DCF a EVA.  
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9.3 Plán cash flow 
Dalším krokem v rámci ocenění podniku je sestavení plánovaného výkazu cash 
flow, tedy přehledu o peněžních tocích. Ten je rozdělen zvlášť na peněžní toky 
z provozního a neprovozního majetku. Samostatně jsou dále uvedeny nákladové úroky, 
které představují peněžní toky spojené s úhradou nákladových úroků poskytovatelům.  
Peněžní tok z provozního majetku se skládá z peněžního toku z provozu 
a investiční činnosti. Peněžní tok z provozu tvoří KPVH po dani upravený o nepeněžní 
operace a provozně nutná oběžná aktiva.  
Tabulka 72: Peněžní tok z provozní činnosti (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Peněžní tok z provozního majetku [tis. Kč]     
A) PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZU 2014 2015 2016 2017 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření (KPVHd) 6 049 8 901 9 776 11 034 
Daň připadající na korigovaný VH (d x KPVHd) 1 149 1 691 1 857 2 097 
Korigovaný provozní VH po dani (KPVH) 4 900 7 210 7 918 8 938 
Úpravy o nepeněžní operace (=∑) 6 979 928 1 132 1 065 
Odpisy dlouhodobého majetku (provozně nutného) 928 928 1 132 1 065 
Změna zůstatků rezerv 6 051 0 0 0 
Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných)  (=∑) -6 278 -2 616 - 3 314 - 3 369 
Změna stavu pohledávek -12 182 - 1 274 - 1500 - 1 415 
Změna stavu krátkodobých závazků  12 321 2 520 3 040 3 426 
Změna stavu zásob -6 417 -3 862 -4 673 -5 380 
Peněžní tok z provozní činnosti celkem [tis. Kč] 6 750 5 522 5 916 6 634 
Z tabulky je patrné, že je plánovaný pouze mírný pokles peněžních toků z provozní 
činnosti v roce 2015. V dalších letech je předpokládán opět pozvolný nárůst. Za mírný 
pokles v prvním roce nese odpovědnost především změna stavu krátkodobých závazků. 
Za ten je zodpovědná pouze minimální změna krátkodobých závazků oproti roku 
předešlému. Ty v předešlém roce vykázaly významný nárůst oproti roku 2013. 
V následujících dvou obdobích došlo ještě k mírnému zlepšení situace peněžních toků 
z provozní činnosti.  
Plán z investiční činnosti se skládá z položky nabytí dlouhodobého majetku 
a položky peněžních investičních toků celkem.  
Jak již bylo řečeno výše, součtem položek investiční činnost a peněžních toků se 
dostane hodnota peněžních toků z provozního majetku celkově.  
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Tabulka 73: Provozní tok z investiční činnosti a peněžní tok z provozního majetku celkem (Zdroj: zpracování vlastní na 
základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Peněžní tok z provozního majetku [tis. Kč]     
B) INVESTIČNÍ ČINNOST 2014 2015 2016 2017 
Nabytí dlouhodobého majetku (provozně nutného) 0 -1 228 - 1 431 -1 365 
Peněžní tok z investiční činnosti celkem [tis. Kč] 0 -1 228 - 1 431 -1 365 
 
 
    
PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍHO MAJETKU CELKEM [tis. Kč] 6 750 4 295 4 485 5 269 
Peněžní toky z investiční činnosti odpovídají celkovým investicím brutto do 
dlouhodobého majetku, které jsou ovlivněny pouze brutto investicemi do samostatného 
movitého majetku a minimálně stavbami. Ostatní položky dlouhodobého majetku 
vykázaly nulové investice.  
Dále je zde uvedena tabulka nákladových úroků, která po dobu predikovaných let 
odpovídá jedné jediné hodnotě uvedené v tabulce a nevykazuje meziroční změny.  
Tabulka 74: Náklady na cizí kapitál (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Náklady na cizí kapitál [tis. Kč] 2015 2016 2017 
Platba nákladových úroků -415 -415 -415 
Peněžní tok z neprovozního majetku je tvořen peněžními toky, které souvisí 
s dlouhodobým finančním majetkem, který byl už dříve označen jako neprovozní 
majetek. Neprovozním majetkem tedy rozumíme majetek, do něhož sledovaný podnik 
nebude v budoucnu investovat. Rozdíl v dani placené a dani vypočtené z KPVH je 
vypočten jako rozdíl daně připadající na VH před zdanění a daně připadající na KPVH.     
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Tabulka 75: Peněžní tok z neprovozního majetku (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
PENĚŽNÍ TOK Z NEPROVOZNÍHO MAJETKU  
[tis. Kč] 
2014 2015 2016 2017 
Příjmy z neprovozního majetku a mimořádné příjmy -1 073 119 136 153 
  Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 
  Výnosové úroky 1 50 70 91 
  Diference v platbě daně oproti dani z KPVH         -1 074 69 66 62 
  Mimořádný výsledek hospodaření před daní 0 0 0 0 
CF z neprovozního majetku (pořízení/prodej) 0 0 0 0 
PENĚŽNÍ TOK Z NEPROVOZNÍHO MAJ. CELKEM 
[tis. Kč] 
-1 073 119 136 153 
Vzhledem k tomu, že společnost do budoucích let neplánuje bankovní úvěry, nejsou 
peněžní tok z provozní činnosti a peněžní tok z neprovozní činnosti dále doplňovány 
o další finanční položky, jak toto deklaruje následující tabulka plánu peněžních toků 
z činnosti finanční. 
Tabulka 76: Peněžní tok z finanční činnosti (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
FINANČNÍ ČINNOST [tis. Kč] 2014 2015 2016 2017 
Změna stavu dlouhodobých závazků 17 431 0 0 0 
Změna dlouhodobých bankovních úvěrů 8 587 0 0 0 
Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů 8 844 0 0 0 
Zvýšení a snížení VK z vybraných operací 0 0 0 0 
Upsání cenných papírů a účastí (navýšení ZK) 0 0 0 0 
Výplata dividend a podílů ze zisku 0 0 0 0 
PENĚŽNÍ TOK Z FINANČNÍ ČINNOSTI CELKEM 
[tis. Kč] 
17 431 0 0 0 
 Z jednotlivých částí plánu cash flow je v následující tabulce sestaven celkový 
budoucí peněžní tok a také stav peněžních prostředků na konci jednotlivých období. 
Tabulka 77: Peněžní tok celkem (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY 
a.s. – [21] a literatury [1]) 
 2014 2015 2016 2017 
PENĚŽNÍ TOK CELKEM [tis. Kč]  3 999 4 206 5 007 
Stav peněžních prostředků na konci období [tis. Kč] 9 999 13 998 18 204 23 211 
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Z výše uvedené tabulky je zřejmé, že plánované peněžní toky na následující tři 
období jsou stabilní. V prvním roce je předpokládáno cash flow v hodnotě 3 999 tis. Kč.  
V dalším roce je  předpokládáno navýšení peněžních toků podniku  přibližně ve výši 207 
tis. Kč. S tím je spojen i nárůst peněžních prostředků ke konci období o více než 4 mil. Kč. 
V posledním predikovaném období je předpokládán  nárůst peněžních toků o více než 
800 tis. Kč a peněžních prostředků   o více než 5 mil. Tyto skutečnosti poukazují na  
budoucí   dobrou situaci podniku z pohledu peněžních toků 
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10 Náklady kapitálu 
Aby mohl být podnik oceněn pomocí metody DCF, je nutné stanovit náklady 
připadající na vlastní a na cizí kapitál. 
10.1 Náklady na cizí kapitál 
Pro určení nákladů na cizí kapitál je nutné stanovení univerzální úrokové míry, 
která je použita pro krátkodobé i pro dlouhodobé úvěry.  
Tabulka 78: Průměrná úroková sazba (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA 
KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 0 8 587 
Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 5 000 0 8 844 
Úvěry celkem 0 0 5 000 0 17 431 
Nákladové úroky 14 43 121 119 144 
Úroková sazba 0 0 0 0,0238 0 
Průměr 2,38% 
Vzhledem k tomu, že doposud byla nenulová úroková sazba pouze v jednom roce, 
nelze počítat průměrnou sazbu jako aritmetický či vážený průměr. Z tohoto důvodu je 
brána jediná úroková sazba místo průměru, pro výpočty v dalších letech.  
Náklady na cizí kapitál bere tedy ve výši 2,38 %.  
10.2 Náklady na vlastní kapitál 
Pro účely této práce byla zvolena metoda stanovení nákladů na vlastní kapitál 
modelem CAPM. Tento model určuje náklady vlastního kapitálu na základě veřejně 
dostupných údajů o výnosnosti kapitálově vyspělých kapitálových trhů s dlouholetou 
historií, konkrétně se zde jedná o kapitálový trh USA.  
Jelikož ale jsou velké rozdíly mezi podmínkami na českém kapitálovém trhu a trhu 
americkém, byla navržena modifikace tohoto modelu dle prof. Damodarana, který 
k bezrizikové výnosnosti realizované na americkém trhu přičítá navíc hodnoty rizika 
148 
 
země, pro kterou je model používán, tedy zde pro Českou republiku. Jeho tvar je 
následující: 
𝑛𝑉𝐾 = 𝑟𝑓(𝑈𝑆𝐴) + 𝛽 ∙ 𝑅𝑃𝑇(𝑈𝑆𝐴) + 𝑅𝑃𝑍 
kde 𝑟𝑓(𝑈𝑆𝐴) je aktuální výnosnost dlouhodobých vládních dluhopisů USA. Pro 
účely výpočtu je za tuto hodnotu použita hodnota aktuální výnosnosti 10ti letých vládních 
dluhopisů USA, která je dle serveru www.treasury.gov ve výši 2,12 % k datu ocenění.  
Další je koeficient 𝛽, který vyjadřuje konkrétní míru rizika spojenou s daným 
podnikem. Pro výpočet je potřebné nezadlužený koeficient beta převést dle 
tzv. Hamadova vzorce na koeficient beta zadlužený. Obecně se pro tyto účely převodu 
používá rovnice, která je následující: 
𝛽𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛á = 𝛽𝑛𝑒𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛á ∙ (1 + (1 − 𝑡) ∙ 𝜑) 
kde t je sazba daně a φ je poměr cizích explicitně úročených zdrojů a vlastního 
kapitálu v tržní hodnotě. Hodnota bety nezadlužené byla získána z oficiálního webu 
prof. Damodarana, a to pro odvětví „Building materials“ (Evropa) k datu ocenění.  
Pro účely této práce však byla hodnota φ ve výši 0,11 a daňová sazba ve výši 19 % 
Prvním krokem pro stanovení nákladů na vlastní kapitál pomocí modelu CAPM je 
tedy dohledání určitých klíčových dat. Ty jsou společně s výslednou hodnotou nákladů 
vlastního kapitálu uvedeny v následující tabulce. Kromě již výše zmíněných položek byla 
dohledána položka Rizika selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) na 
serveru www.bonds-online.com v sekci „Reuters Corporate Bonds Rates Spread Tables 
for Industrials“, která má hodnotu 0,65 %. Dle Maříka byl použit Odhad poměru rizikové 
prémie u akcií oproti dluhopisům ve výši 1,5. 
Mimo dohledaných údajů jsou v tabulce uvedeny i položky dopočítané. První 
položkou je Riziková prémie země v hodnotě 0,98 %, která byla získána jako součin 
Rizika selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) ve výši 0,65 % a Odhadu 
poměru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisům. Riziková prémie země se dále 
upravuje o inflaci, tedy o rozdíl průměrné inflace ČR za roky 2015 – 2017 (0,30 %) 
a průměrné inflace USA za stejné období (0,80 %).  Odečtením rozdílu inflací od 
Rizikové prémie země je získána Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci 
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0,48 %. Riziková přirážka za menší likviditu vlastnických podílu je pro daný podnik 
nulová, jelikož podnik nedisponuje vlastnickými podíly. Poměr cizího a vlastního 
kapitálu u oceňovaného podniku byl vypočten na základě hodnot převzatých z následující 
podkapitoly (10.3 WACC), přičemž cizí kapitál je ve výši 17 431 tis. Kč a jmenovatel, 
tedy vlastní kapitál, je v hodnotě 152 236 tis. Kč. Daňová sazba je 19 % a beta zadlužená 
byla vypočtena dle výše uvedeného vzorce. 
Výsledná hodnota nákladů vlastního kapitálu je pak sumou aktuální dlouhodobé 
výnosnosti 10letých vládních dluhopisů USA, Rizikové prémie země opravené o rozdíl 
inflace a součinu bety zadlužené s Rizikovou prémií kapitálového trhu USA, jak 
dokumentuje první vzorec této podkapitoly. 
Tabulka 79: Náklady vlastního kapitálu podle modelu CAPM modifikovaného Damodaranem (Zdroj: zpracování 
vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Náklady vlastního kapitálu (Damodaranova modifikace modelu CAPM) 
rf (aktuální výnosnost 10ti letých vládních dluhopisů USA k 1. 1. 2015) 2,12 % 
Beta nezadlužené pro "Building materials" (Evropa) – web: Damodaran, korekce dle [1] 0,81 
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. průměr 1928-2015) – web: Damodaran 4,54 % 
Rating České republiky – web: bonds-online.com A1 
    
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) – web: bonds-online.com 0,65 % 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům – Zdroj: [1] 1,50 
Riziková prémie země  0,98 % 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci – web: bonds-online.com 0,48 % 
Riziková přirážka za menší likviditu vlastnických podílů – odhad 0 % 
    
Inflace ČR (průměr 2015 – 2017) – web: Damodaran 0,30 % 
Inflace USA (průměr 2015 – 2017) – web: Damodaran  0,80 % 
    
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku – viz Náklady kapitálu 0,11 
Daňová sazba – viz Finanční plán 19 % 
    
Beta zadlužené 0,89 
     
Náklady vlastního kapitálu 6,60 % 
Internetové stránky označené jako web: Damodaran jsou dostupné na internetové 
adrese http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Zbylé proměnné byly získány 
150 
 
z dostupných internetových zdrojů jako moodyes.com, bonds-online.com, 
treasury.gov aj.  
Výsledná hodnota nákladů vlastního kapitálu činí 6,60 %. 
10.3 WACC 
Průměrné vážené náklady kapitálu, tedy WACC, jsou zachyceny v následující 
tabulce. Vzhledem k tomu, že analyzovaná společnost eviduje cizí kapitál, jenž je 
úročený, je nezbytné, aby pro výpočet WACC byl použit poměr hodnoty vlastního 
a celkového kapitálu, jelikož je jím ovlivněno nejen výsledné ocenění, ale také diskontní 
míra.  
 Aby mohl být stanoven a využit daný poměr, bylo využito v rámci citlivostní 
analýzy iteračního výpočtu, který měl, co nejvíce je to možné, přiblížit hodnotu vlastního 
kapitálu, ze které je počítána hodnota WACC, a hodnotu, která je výsledkem ocenění.  
Tabulka 80: WACC - průměrné vážené náklady kapitálu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Průměrné vážené náklady kapitálu (WACC) 
Váhy jednotlivých položek kapitálu [tis. Kč] Podíl 
Vlastní kapitál 152 236 89,73 % 
Bankovní úvěry dlouhodobé 8 587 5,06 % 
Bankovní úvěry krátkodobé 8 844 5,21 % 
Cizí kapitál celkem 17 431 10,27 % 
   
Celkový zpoplatněný kapitál 169 667 100,00% 
   
    
Průměrné vážené náklady kapitálu Váha Náklad Součin 
Vlastní kapitál 89,73 % 6,60 % 5,92 % 
Cizí kapitál po dani  10,27 % 1,93 % 0,20 % 
    
Průměrné vážené náklady kapitálu (WACC) 6,12% 
 Náklady kapitálu analyzované společnosti byly stanoveny ve výši 6,12 %.  
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11 Výsledné ocenění společnosti 
Výsledná hodnota společnosti v této práci je stanovena pomocí dvou metod. První 
je metoda diskontovaného cash flow, označená DCF, a druhá je metoda ekonomické 
přidané hodnoty, označená EVA.  
11.1 Metoda DCF 
Při oceňování podniku pomocí metody DCF je dána výsledná hodnota ocenění jako 
součet budoucích hodnot cash flow od data ocenění do neurčita. Výpočet je rozdělen na 
dvě fáze. V rámci první fáze je provedena prognóza na nejbližší tři období a v rámci druhé 
fáze je prognóza od konce třetího roku do neurčita.  
11.1.1 Volné cash flow – 1. fáze 
Nejprve je potřebné stanovit hodnotu volného cash flow, ozn. FCFF. Ta je 
vypočtena z KPVH po zdanění přičtením odpisů, nepeněžních operací, investic do 
provozně nutného dlouhodobého majetku a investic do provozně nutného pracovního 
kapitálu.  
Tabulka 81: Metoda DCF - 1. fáze - stanovení KPVH po upravené dani a FCFF (Zdroj: zpracování vlastní na základě 
výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Investovaný provozně nutný  
kapitál k 31.12. 
2014 2015 2016 2017 
Provozně nutný dlouhodobý majetek 17 494 17 494 18 093 18 393 
Upravený pracovní kapitál 37 204 39 838 42 988 46 337 
Investovaný kapitál celkem 54 698 57 631 61 081 64 730 
KPVH 6 049 8 901 9 776 11 034 
KPVH po upravené dani [tis. Kč] 4 900 7 210 7 918 8 938 
     
Volné cash flow pro 1. fázi   2015 2016 2017 
KPVH   8 901 9 776 11 034 
Upravená daň   1 691 1 857 2 097 
KPVH po dani   7 210 7 918 8 938 
Odpisy   928 1 132 1 065 
Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv)   0 0 0 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku  -1 228 -1 431 -1 365 
Investice do provozně nutného pracovního kapitálu   -2 634 -3 150 -3 349 
FCFF (free cash flow to firm) [tis. Kč]   4 277 4 468 5 289 
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Získané hodnoty volného cash flow plynoucího do firmy je nutné diskontovat na 
současnou hodnotu. Suma takto získaných hodnot je výsledkem pro první fázi. 
U diskontování je využito hodnoty průměrných nákladů na kapitál, WACC = 6,12 %.  
Tabulka 82: Metoda DCF - 1. fáze – stanovení odúročitele pro diskontní míru (WACC) a diskontovaného FCFF 
k 1.1.2015 (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a 
literatury [1]) 
  2015 2016 2017 
Odúročitel pro diskontní míru (WACC): 6,12 % 94,23 % 88,80 % 83,68% 
11.1.2 Pokračující hodnota – 2. fáze 
V rámci druhé fáze je stanovena hodnota podniku po uplynutí třech let od data 
ocenění, tedy od roku 2018 dále. Výpočet je založen na Gordonově modelu, pro nějž je 
potřebné znát hodnotu volného cash flow FCFF pro rok 2018.  
Ta je získána následovně: 
 Prvním krokem je stanovení investovaného kapitálu a KPVH po upravené dani 
pro rok 2018. Obě hodnoty jsou získány z hodnot roku předešlého jako součin 
hodnoty v roce 2017 a (1 + g), kde g je tempo růstu. Tempo růstu, také nazýváno 
terminální tempo růstu, je dle Maříka doporučeno minimálně na úrovni inflace 
(resp. průměrné tempo růstu výkonů za minulost a predikci) a maximálně na 
úrovni růstu HDP (dlouhodobě udržitelného HDP). Vzhledem k tomu, že 
v případě této práce je růst HDP menší, je zvolena jeho hodnota 1,70 %. 
Tabulka 83: Podklady pro odhad druhé fáze DCF (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti 
PREFA KOMPOZITY a.s. - [21] a literatury [1]) 
Podklady pro odhad druhé fáze   2015 2016 2017 
Tempo růstu korigovaného provozního VH   47,16% 9,82% 12,88% 
Míra investic netto   40,68% 43,57% 40,82% 
Rentabilita investic netto   9,53% 24,14% 5,52% 
Rentabilita investovaného kapitálu   13,18% 13,74% 14,63% 
 
Diskontované FCFF k 1. 1. 2015 [tis. Kč] 4 030 3 968 4 426 
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Tabulka 84: Metoda DCF - 2. fáze – Průměrné tempo růstu výkonů a HDP (Zdroj: zpracování vlastní na základě 
výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Tabulka 85: Metoda DCF - 2. fáze – Investovaný provozně nutný kapitál a KPVH po upravené dani (Zdroj: zpracování 
vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Investovaný provozně nutný kapitál k 31.12. 2017 2018 
Terminální tempo růstu  1,70 % 
Investovaný kapitál celkem 64 730 65 830 
KPVH po upravené dani 8 938 9 090 
Určení terminálního tempa růstu pro tuto fázi vychází z dat minulých 
a predikovaných (tedy pro první fázi). Průměrné tempo růstu výkonů (KPVH před 
odpisy) za minulost 18,96 % bylo převzato z generátorů hodnoty. Taktéž tempo růstu 
výkonů v první fázi (za roky 2015 – 2017) ve výši 10,95 %. Z těchto dvou hodnot byl 
vypočten aritmetický průměr, který je 14,95 %. Omezení pro stanovení terminálního 
tempa růstu, které je použito pro výpočet pokračující hodnoty jsou následující: 
1. Terminální tempo růstu nesmí být menší, než je míra inflace. 
2. Terminální tempo růstu nesmí přesáhnout hodnotu tempa růstu reálného HDP. 
Jelikož je průměrná hodnota tempa růstu (14,95%) mnohem vyšší než hodnota 
maximální, je tato hodnota pro účely pokračující fáze omezena na hodnotu tempa růstu 
reálného HDP, tedy 1,70 %. 
 FCFF rok je následně vypočteno jako rozdíl KPVH roku 2018 a diference 
investovaného kapitálu mezi roky 2017 a 2018. 
Dále je použit parametrický vzorec pro kontrolu správného postupu. Ten má 
následující tvar: 
𝑃𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 =  
𝐾𝑃𝑉𝐻 𝑝𝑜 𝑢𝑝𝑟𝑎𝑣𝑒𝑛é 𝑑𝑎𝑛𝑖2018 ∙ (1 −
𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛á𝑙𝑛í 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜 𝑟ů𝑠𝑡𝑢
𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜)
𝑜𝑑ú𝑟𝑜č𝑖𝑡𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑜 𝑑𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑛í 𝑚í𝑟𝑢 𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛á𝑙𝑛í 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜 𝑟ů𝑠𝑡𝑢
 
Průměrné tempo růstu výkonů 
Průměr minulost Průměr plán Průměr celkem 
18,96% 10,95% 14,95% 
Průměrné tempo růstu HDP 
1,70 % 
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Tabulka 86: Metoda DCF - 2. fáze – data pro parametrický vzorec  (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních 
zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
KPVH po upravené dani 9 090 tis. Kč 
Odúročitel pro diskontní míru (WACC) 6,12% 
Terminální tempo růstu 1,70 % 
Rentabilita investic netto 14,04 % 
Rentabilita investic netto byla vypočtena jako podíl terminálního tempa růstu na 
míře investic netto do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu, která je 12,11 %. 
V případě správné aplikace vzorců a výpočtu vychází hodnota získaná dle 
Gordonova modelu rovna hodnotě dle parametrického vzorce.  
Tabulka 87: Metoda DCF - 2. fáze – Pokračující hodnota a FCFF pro rok 2018 (Zdroj: zpracování vlastní na základě 
výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
FCFF 2018 7 989  tis. Kč 
Pokračující hodnota podniku (2018) 
Parametrický vzorec 180 754  tis. Kč 
Gordonův vzorec 180 754  tis. Kč 
Pokračující hodnota podniku stanovená metodou DCF je 180 754 tis. Kč. 
11.1.3 Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 
Provozní hodnota podniku je následně stanovena jako součet současných hodnot 
první a druhé fáze. Přičemž platí, že pokračující hodnota stanovená v rámci druhé fáze 
odpovídá současné hodnotě pokračující hodnoty odúročené podle vzorce: (1+WACC)t, 
kde t je počet let první fáze.  
Provozní hodnota je opět stanovena jako netto a brutto. Netto hodnota je získána 
z hodnoty brutto odečtením úročeného cizího kapitálu k datu ocenění. Navýšením netto 
hodnoty o neprovozní majetek k datu ocenění je získána výsledná hodnota vlastního 
kapitálu podniku, ten je však nulový, jelikož odpovídá hodnotě dlouhodobého finančního 
majetku, který je taktéž nula.  
155 
 
Tabulka 88: Metoda DCF – Výsledná hodnota vlastního kapitálu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Výnosové ocenění k 1. 1. 2015 
Současná hodnota 1. fáze 12 424  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 151 250  tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 163 674  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 17 431  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 146 243  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 5 993  tis. Kč 
    
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 152 236 tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění tvoří pouze krátkodobý finanční majetek 
v hotovosti a na účtech určený jako nepotřebný v rámci finančního plánu pro rok 2014, 
jelikož podnik nedisponuje v tomto roce dlouhodobým finančním majetkem.  
Pro představu jsou zde navíc uvedeny kontrolní propočty tržní struktury pro odhad 
nákladů kapitálu. Výsledný podíl cizího kapitálu na kapitálu vlastním je vypočten jako 
podíl výše uvedeného úročeného cizího kapitálu k datu ocenění a provozní hodnoty 
brutto. Výsledný podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu je pak stanoven jako podíl 
provozní hodnoty netto na hodnotě brutto. 
Tabulka 89: Výsledný podíl cizího kapitálu na kapitálu vlastním a vlastního kapitálu na kapitálu celkovém (Zdroj: 
zpracování vlastní na základě výročních zpráv společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Výsledný podíl CK/VK 10,65 % 
Výsledný podíl VK/K 89,35 % 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. podle 
metody DCF tedy je 152 236 tis. Kč.  
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11.2 Metoda EVA 
Ocenění podniku pomocí metody EVA, tedy ekonomické přidané hodnoty 
(economic value added), je stejně jako u metody DCF rozděleno na dvě fáze.  V první 
fázi je stanovena současná hodnota sumy diskontovaných hodnot EVA a v rámci druhé 
fáze je stanovena pokračující hodnota EVA. 
11.2.1 Současná hodnota – 1. fáze 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty využité k získání diskontovaných 
hodnot EVA.  
Tabulka 90: Metoda EVA - 1. fáze – výpočet diskontované EVA (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
 [tis. Kč] 2014 2015 2016 2017 2018 
NOPAT 4 900 7 210 7 918 8 938 9 090 
NOA (ke konci období) 54 698 57 631 61 081 64 730 65 830 
WACC x NOAt-1  3 348 3 527 3 738 3 961 
EVA  3 863 4 391 5 200 5 128 
Odúročitel pro diskontní míru (WACC)  94,23 % 88,80 % 83,68 %  
EVA diskontovaná [tis. Kč]  3 640 3 899 4 351  
EVA diskontovaná – 1. fáze [tis. Kč] 11 890 
Čistý provozní zisk po zdanění NOPAT odpovídá pro účely ocenění KPVH po dani, 
pro rok 2018 byl stanoven jako součin NOPAT2017 a (1+  tempo růstu) – viz DCF. Čistá 
provozní aktiva ke konci období NOA odpovídají provozně nutnému investovanému 
kapitálu ke konci období a odpovídají součinu NOA2017 a (1 + tempo růstu). Náklady na 
kapitál WACC a odúročitel pro diskontní míru jsou vypočteny stejným způsobem jako 
u DCF, tedy odpovídají stejným hodnotám. EVA je součinem nákladů na kapitál WACC 
a čistých provozních aktiv minulého období. Diskontované hodnoty EVA jsou tedy 
vypočteny jako součin hodnot EVA a odúročitelů.  
V tabulce je vidět, že diskontované ekonomické přidané hodnoty jsou ve všech 
třech letech kladné a rostoucí, stejně jako tomu bylo v první fázi metody DCF u FCFF. 
Z toho vyplývá, že analyzovaná společnost v každém roce tvoří ekonomický zisk. 
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Součtem diskontovaných hodnot EVA je získána současná hodnota odpovídající první 
fázi, ta je 11 890 tis. Kč. 
11.2.2 Pokračující hodnota – 2. fáze 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty použité pro výpočet pokračující 
hodnoty podniku, tedy od roku 2018. Ta je stanovena jako podíl hodnoty EVA2018 
a rozdílu WACC a tempa růstu. Tempo růstu a míra investic netto jsou získány stejně 
jako u metody DCF.  
Tabulka 91: Metoda EVA - 2. fáze - výpočet pokračující hodnoty (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Pokračující hodnota 2018 
Tempo růstu 1,70 % 
Míra investic netto 12,11 % 
WACC 6,12 % 
Pokračující hodnota [tis. Kč] 116 024 
Pro účely ocenění je nezbytné pokračující hodnotu diskontovat na její současnou 
hodnotu, a to tak, že vypočtenou pokračující hodnotu vynásobíme odúročitelem roku 
2017 (viz 1. fáze). Získaná hodnota je uvedena v rámci následující kapitoly jako současná 
hodnota 2. fáze. 
11.2.3 Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 
Stejně jako u metody DCF je i zde výsledná hodnota vlastního kapitálu určena jako 
provozní hodnota brutto upravená o úročený cizí kapitál k datu ocenění. Tak je zpravidla 
získávána netto hodnota, která by měla být navýšena o neprovozní majetek k datu 
ocenění, avšak v případě oceňovaného podniku PREFA KOMPOZITY a.s. je jeho 
hodnota nulová, a tedy se netto hodnota rovná výsledné hodnotě vlastního kapitálu dle 
EVA. Menší odlišnost je v získání provozní hodnoty brutto. Ta je získána jako MVA 
(market value added neboli tržní přidaná hodnota), která je sumou vypočtených 
současných hodnot první a druhé fáze, navýšená o čistá provozní aktiva k datu ocenění. 
Výsledky ocenění zachycuje následující tabulka. 
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Tabulka 92: Metoda EVA - Výsledná hodnota vlastního kapitálu (Zdroj: zpracování vlastní na základě výročních zpráv 
společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. – [21] a literatury [1]) 
Výsledná hodnota ocenění vlastního kapitálu podniku metodou EVA odpovídá 
ocenění pomocí metody DCF, je tedy také 152 236 tis. Kč. 
  
Výnosové ocenění k 1. 1. 2015 
Současná hodnota 1. fáze 11 890 tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 97 086 tis. Kč 
MVA 108 976 tis. Kč 
NOA k datu ocenění 54 698 tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 163 674 tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 17 431 tis. Kč 
Provozní hodnota netto 146 243 tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 5 993 tis. Kč 
   
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 152 236 tis. Kč 
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12 Zhodnocení výnosového ocenění 
Pomocí dvou výnosových metod – DCF a EVA – byla stanovena hodnota podniku 
PREFA KOMPOZITY a.s.. Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle obou metod vyšla 
152 236 tis. Kč. Tato hodnota je více než uspokojivá, jelikož je téměř čtyřnásobná, než je 
účetní hodnota vlastního kapitálu v roce 2014, který je přibližně 43 mil. Kč. Vlastní 
kapitál zahrnutý ve finančním plánu je pro následující tři predikovaná období v rozmezí 
50 175 tis. Kč a 66 489 tis. Kč, přičemž má rostoucí tendenci. To ovlivňuje i výslednou 
odhadovanou hodnotu. 
V nárůstu hodnoty podniku se zobrazil potenciál růstu tržeb a ziskové marže. 
Výsledné hodnotě ocenění napomohly i přiměřeně nízké náklady na vlastní kapitál ve 
výši 6,60 % a průměrné vážené náklady na kapitál (WACC) ve výši 6,12 %, které byly 
použity jako odúročitel pro diskontní míru výnosových metod. 
Hlavní příčinou vysoké výsledné hodnoty u metody DCF byla vysoká pokračující 
hodnota vypočtená pro druhou fázi. Hodnota pro vlastníky a věřitele (brutto hodnota) je 
ve výši 163 674 tis. Kč a pokračující hodnota diskontovaná na současnou hodnotu je 
151 250 tis. Kč, tedy pouze 12 424 tis. Kč připadá na následující tři roky (současnou 
hodnotu první fáze). 
Obdobná situace je i u výsledného stanovení hodnoty metodou EVA. Zde opět 
pokračující hodnota vysoce přesahuje současnou hodnotu první fáze. Důvodem vysoké 
hodnoty druhé fáze je malý jmenovatel výpočtu, kdy je poměrem vypočtená hodnota 
EVA pro rok 2018, která je 5 128 tis. Kč, dělena rozdílem průměrných nákladů na kapitál 
a tempa růstu, které jsou malé. Odúročitel pro diskontní míru, kterým se vypočtená 
pokračující hodnota násobí, je přibližně 84 %, tudíž pouze velmi málo snižuje hodnotu 
vypočtenou. Hodnota přidaná trhem (MVA) je přibližně dvojnásobkem hodnoty čistých 
operačních aktiv. Tato hodnota je očekáváním, které by měl podnik v budoucnu vydělat. 
Závěr tedy je, že výsledná hodnota pro vlastníky a pro věřitele (brutto hodnota) je 
163 674 tis. Kč a hodnota pouze pro vlastníky (netto hodnota), tedy ponížená o úročený 




Cílem této práce bylo stanovení hodnoty podniku PREFA KOMPOZITA a.s. Ta 
vykonává svou hlavní činnost v oblasti výroby kompozitních produktů, především 
v oblasti pryžových a plastových výrobků (NACE C 22). Společnost vyrábí i produkty 
vedené pod NACE C 25 – Výroba konstrukcí a kovodělných výrobků, kromě strojů 
a zařízení a NACE C 23 – Výroba ostatních nekovových minerálních výrobků, tyto 
skupiny však netvoří majoritní část produkce, proto je zde zvolena právě výroba spadající 
pod kód NACE C 22. 
První části práce byla věnována pozornost strategické analýze společnosti za 
pomoci Porterova modelu pěti hybných sil, SLEPTE analýzy, analýzy makroskopického 
prostředí společnosti a také analýzy vnitřních zdrojů a schopností podniku 
(McKinsey 7S). Dílčí závěry jsou shrnuty v rámci příslušných kapitol této práce. 
Strategická analýza byla dále obohacena o analýzu finanční. Ta využívala analýzy 
vybraných stavových i poměrových ukazatelů, a také bankrotních a bonitních modelů. 
Její závěry jsou pět uvedeny v rámci dané kapitoly.  
Na základě strategické a finanční analýzy byla vyhotovena SWOT analýza, která 
shrnuje silné i slabé stránky podniku, vyzdvihuje příležitosti, které se podniku naskýtají, 
a definuje také hrozby, které mohou podnik ovlivnit. Jejím závěrem však je, že 
v současnosti nejsou známy skutečnosti, které by vedly k ohrožení trvalého pokračování 
analyzované společnosti. 
V další části práce byl rozdělen majetek na provozně nutný a nenutný, na základě 
tohoto rozdělení byl stanoven provozně nutný investovaný kapitál a korigovaný provozní 
výsledek hospodaření.   
Dalším krokem bylo sestavení generátorů hodnoty potřebných pro další výpočty, 
jejich základem byla prognóza tržeb na následující tři roky (2015 – 2017), vypočtení 
ziskové marže, pracovního kapitálu a dlouhodobého majetku a investic analyzované 
společnosti. Posledním krokem byla analýza rentability provozně nutného investovaného 
kapitálu. Na základě generátorů hodnoty bylo sestaveno předběžné ocenění podniku ve 
třech variantách (pesimistické, střední neboli reálné a optimistické). Reálné ocenění bylo 
v hodnotě přibližně 209 mil. Kč. 
V rámci sestavení finančního plánu byla plánovaná zvlášť aktiva a pasiva 
společnosti, položky výsledovky a také plán cash flow.  
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Následné stanovení průměrných nákladů na kapitál ve výši 6,12 % modifikované 
metody CAPM dle Damodarana se stalo další důležitou složkou pro finální stanovení 
hodnoty podniku.  
V závěrečných kapitolách bylo provedeno výsledné stanovení hodnoty podniku dle 
metod DCF a EVA. Obě tyto metody poskytly stejnou výslednou hodnotu ocenění, a to 
hodnotu 152 236 tis. Kč. Tato hodnota je považována za adekvátní a dobře přijatelnou. 
Vzhledem k tomu, že je ve vyšších kladných hodnotách a vzhledem k náročnému oboru 
podnikání je považována za velmi uspokojivou. Vyčíslením výsledné hodnoty podniku 
byl splněn zadaný cíl práce.   
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Seznam použitých zkratek 
A Aktiva 
BOZP Bezpečnost a ochrany zdraví při práci 
Bú  Běžný účet 
CAPM Model oceňování kapitálových aktiv 
CF Peněžní tok (cash flow) 
CK Cizí kapitál 
CZ Cizí zdroje (cizí kapitál) 
CZK (nebo Kč) Česká koruna 
ČNB Česká národní banka 
ČOM Čistý obchodní majetek 
ČPK Čistý pracovní kapitál 
ČR Česká republika 
ČSÚ Český statistický úřad 
DCF Metoda diskontovaných peněžních toků (cash flow) 
DHM Dlouhodobý hmotný majetek 
DM Dlouhodobý majetek 
DNM Dlouhodobý nehmotný majetek 
DOP Doba obratu pohledávek 
DOZ Doba obratu závazků 
DOZa Doba obratu zásob 
DPH Daň z přidané hodnoty 
EAT Zisk po zdanění 
EBIT Zisk před zdaněním a úroky 
EBT Zisk před zdaněním 
EMAS Systém ekologického řízení a auditu 
EMS Systém environmentálního managementu 
EU Evropská unie 
EUR Euro 
ESF Evropské sociální fondy 
EVA Ekonomická přidaná hodnota 
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EVS Evropské oceňovací standardy 
FCF Volný peněžní tok 
FCFF Volný peněžní tok do firmy 
g Tempo růstu tržeb 
HDP Hrubý domácí produkt 
i (Kalkulovaná) úroková míra 
IDW Německé oceňovací standardy 
IN  Souhrnný index finanční důvěryhodnosti manželů 
Neumaierových 
ISO Mezinárodní organizace pro normalizaci 
IVS Mezinárodní oceňovací standardy 
IVSC Výbor pro mezinárodní oceňovací standardy 
KPVH Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
KPZ Korigovaný provozní zisk 
KZ Krátkodobé závazky 
MFČR (nebo MF) Ministerstvo finanční České republiky 
MPO Ministerstvo průmyslu a obchodu 
MV Tržní hodnota 
MVA Hodnota přidaná trhem 
N Náklady 
NACE Statistická klasifikace ekonomických činností 
NATO Severoatlantická aliance 
NOA Čistá operační aktiva 
NOPAT Čistý provozní zisk po zdanění 
N. úroky Nákladové úroky 
OA Oběžná aktiva 
OcA Obrat celkových aktiv 
OECD Organizace pro hospodářskou spolupráci a rozvoj 
OSN Organizace spojených národů 
P Pasiva 
pb Procentní body 
QMS Systém řízení jakosti 
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ROA Rentabilita celkových aktiv 
ROE Rentabilita vlastního kapitálu 
ROCE Rentabilita investovaného kapitálu 
ROS Rentabilita tržeb 
SLEPTE Analýza vnějšího okolí podniku (sociálních, legislativních, 
ekonomických, politických, technologických a 
environmentálních faktorů) 
SWOT Analýza silných a slabých stránek, příležitostí a hrozeb 
T Tržby 
USD Americký dolar 
VaV Výzkum a vývoj 
VH Výsledek hospodaření 
VK Vlastní kapitál 
WACC Průměrné vážené náklady na kapitál 
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PŘÍLOHA 1: ROZVAHA SPOLEČNOSTI PREFA KOMPOZITY A.S. ZA UPLYNULÝCH PĚT 
ÚČETNÍCH OBDOBÍ (ZDROJ: [20], ZPRACOVÁNÍ VLASTNÍ)  
PŘÍLOHA 2: VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY (VÝSLEDOVKA) SPOLEČNOSTI PREFA KOMPOZITY 
A.S. ZA UPLYNULÝCH PĚT ÚČETNÍCH OBDOBÍ (ZDROJ: [20], ZPRACOVÁNÍ VLASTNÍ)  
 
 Přílohy 
Příloha 1: Rozvaha společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. za uplynulých pět účetních období (Zdroj: [20], zpracování 
vlastní) 
Aktiva [tis. Kč]  
2010 2011 2012 2013 2014 
Netto Netto Netto Netto Netto 
AKTIVA CELKEM 44 751 37 346 59 228 49 935 81 459 
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý majetek 1 747 1 310 2 525 2 280 17 494 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 
Software 0 0 0 0 0 
Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 
Goodwill  0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 747 1 310 2 525 2 280 17 494 
Pozemky 0 0 0 0 0 
Stavby 30 28 26 24 21 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 848 602 1 873 1 615 2 459 
Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 
Dospělá zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 438 249 126 173 132 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 431 431 500 438 2 532 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 30 12 350 
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku  0 0 0 0 0 
Dlouhodobý finanční majetek  0 0 0 0 0 
Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 0 
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
 
 Aktiva [tis. Kč] 
2010 2011 2012 2013 2014 
Netto Netto Netto Netto Netto 
Oběžná aktiva 41 024 35 974 56 550 47 528 63 885 
Zásoby 11 453 13 414 11 899 15 250 21 667 
Materiál 7 696 10 069 8 827 8 730 8 854 
Nedokončená výroba a polotovary 3 372 3 023 2 778 2 647 11 187 
Výrobky 331 322 294 291 209 
Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
Zboží 0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na zásoby 54 0 0 3 582 1 417 
Dlouhodobé pohledávky 2 189 1 042 1 126 2 043 1 217 
Pohledávky z obchodních vztahů 2 189 1 042 1 126 2 043 1 217 
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Pohledávky za společníky, čl. družstva a za účast. sdružení 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 
Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 
Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 18 662 13 951 32 397 17 994 31 002 
Pohledávky z obchodních vztahů 18 573 12 438 30 258 17 690 23 955 
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Pohledávky za společníky, čl. družstva a za účast. sdružení 0 0 0 0 0 
Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 0 
Stát - daňové pohledávky 26 1 450 1 985 164 4 232 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 63 63 151 108 60 
Dohadné účty aktivní 0 0 3   0 
Jiné pohledávky 0 0 0 32 2 755 
Krátkodobý finanční majetek 8 720 7 567 11 128 12 241 9 999 
Peníze 113 69 140 198 348 
Účty v bankách 8 607 7 498 10 988 12 043 9 651 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 1 980 62 153 127 80 
Náklady příštích období 101 62 138 122 80 
Komplexní náklady příštích období 1 879 0 0   0 
Příjmy příštích období 0 0 15 5 0 
 
  
 Pasiva [tis. Kč] 2010 2011 2012 2013 2014 
PASIVA CELKEM 44 751 37 346 59 228 49 935 81 459 
Vlastní kapitál  36 486 34 004 37 700 41 151 43 260 
Základní kapitál  19 659 18 659 18 659 18 659 18 659 
Základní kapitál 18 659 18 659 18 659 18 659 18 659 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 0 0 
Změny základního kapitálu  0 0 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
Emisní ážio 0 0 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků  0 0 0 0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách společností 0 0 0 0 0 
Rozdíly z přeměn společností 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 2 710 2 710 2 710 2 895 0 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 2 710 2 710 2 710 2 895   
Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 15 918 15 117 12 635 16 147 20 785 
Nerozdělený zisk minulých let 15 918 15 117 12 635 16 147 20 785 
Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)  -801 -2 482 3 696 3 450 3 816 
Cizí zdroje 8 261 3 266 21 519 8 782 38 198 
Rezervy 0 0 0 0 0 
Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 0 
Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 0 
Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 0 
Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky  607 413 1 328 1 074 738 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Závazky ke společníkům, člen. družstva a k účast. sdružení 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 0 
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 0 
Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 0 
Jiné závazky 583 395 1 328 1 015 675 
Odložený daňový závazek 24 18 0 59 63 
 
  
 Pasiva [tis. Kč] 2010 2011 2012 2013 2014 
Krátkodobé závazky  7 654 2 853 15 191 7 708 20 029 
Závazky z obchodních vztahů 4 471 1 648 12 767 5 842 16 392 
Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Závazky ke společníkům, člen. družstva a k účast. sdružení 0 0 0 0 0 
Závazky k zaměstnancům 900 734 1 060 787 1 297 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 390 339 482 407 638 
Stát - daňové závazky a dotace 1 891 131 846 654 1 682 
Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 36 18 20 
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
Dohadné účty pasivní 2 1 0 0 0 
Jiné závazky 0 0 0 0 0 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 5 000 0 17 431 
Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 0 8 587 
Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 5 000 0 8 844 
Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 4 76 9 2 1 
Výdaje příštích období 4 76 9 2 1 





 Příloha 2: Výkaz zisku a ztráty (výsledovka) společnosti PREFA KOMPOZITY a.s. za uplynulých pět účetních období 
(Zdroj: [20], zpracování vlastní) 
Výsledovka [tis. Kč] 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží           
Náklady vynaložené na prodané zboží           
Obchodní marže 0 0 0 0 0 
Výkony 50 751 34 291 76 555 52 453 128 088 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 50 293 34 070 74 549 50 301 117 489 
Změna stavu zásob vlastní činnosti -180 -317 1 573 1 670 10 117 
Aktivace 638 538 433 482 482 
Výkonová spotřeba 32 906 22 548 55 491 32 977 96 689 
Spotřeba materiálu a energie 23 636 15 315 36 106 23 533 63 275 
Služby 9 270 7 233 19 385 9 444 33 414 
Přidaná hodnota 17 845 11 743 21 064 19 476 31 399 
Osobní náklady 14 198 13 167 19 058 16 512 22 068 
Mzdové náklady 8 982 8 097 12 229 10 299 13 101 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 2 016 2 016 2 016 2 016 3 156 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 2 965 2 823 4 546 3 912 5 460 
Sociální náklady 235 231 267 285 351 
Daně a poplatky 48 40 77 621 764 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 430 437 412 619 928 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 291 790 1 705 563 1 249 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 110 0 327 150 0 
Tržby z prodeje materiálu 181 790 1 378 413 1 249 
Zůstat. cena prodaného DM a materiálu 29 641 1 288 272 901 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku     352     
Prodaný materiál 29 641 936 272 901 
Změna stavu rezerv a oprav. položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období 
3 975 1 823 35 243 6 051 
Ostatní provozní výnosy 863 1 404 3 510 3 206 5 553 
Ostatní provozní náklady 226 266 474 566 1 092 
Převod provozních výnosů           
Převod provozních nákladů           
Provozní výsledek hospodaření 93 -2 437 4 935 4 412 6 397 
 
  
 Výsledovka [tis. Kč] 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů           
Prodané cenné papíry a podíly           
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku   0 0 0 0 0 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 
          
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů           
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku           
Výnosy z krátkodobého finančního majetku           
Náklady z finančního majetku           
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů           
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů           
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti (+/-)           
Výnosové úroky 7 6 3 1 1 
Nákladové úroky 14 43 121 119 144 
Ostatní finanční výnosy 91 260 132 543 268 
Ostatní finanční náklady 667 273 479 417 483 
Převod finančních výnosů           
Převod finančních nákladů           
Finanční výsledek hospodaření -583 -50 -465 8 -358 
Daň z příjmů za běžnou činnost    311 -5 774 970 2 223 
 - splatná 300 0 792 911 2 219 
 - odložená 11 -5 -18 59 4 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost   -801 -2 482 3 696 3 450 3 816 
Mimořádné výnosy           
Mimořádné náklady           
Daň z příjmů z mimořádné činnosti       0 0 0 0 0 
 - splatná           
 - odložená           
Mimořádný výsledek hospodaření     0 0 0 0 0 
Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-)           
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  -801 -2 482 3 696 3 450 3 816 
Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)    -490 -2 487 4 470 4 420 6 039 
 
